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Introduccion

La caracteristica mas comun del
futurélogo economico no es la
de saber. sino la de no saber
que no sabe.

John K. Galbraith

El objetivo del presente trabajo es llevar a cabo un analisis del desenvolvimiento de
la economia mexicana en los Gltimos tres decenios. adoptando un enfoque que tiende a
destacar el comportamiento ciclico de ese proceso y los factores causales relacionados con
los aspectos financieros, de inversién y tecnolégicos. Ello requiere. en primer término.
realizar un repaso teorico y metodologico para precisar los principales elementos y
variables que se empleardn en el estudio de los fenémenos y después la aplicacion de los
instrumentos econométricos sobre la base estadistica elaborada. A ello se dedican los
apartados sustantivos que configuran este estudio. Sin embargo. se consider6 conveniente.
efectuar una breve resefia de las principales posiciones adoptadas en la historia del
pensamiento econoémico respecto al ciclo econdmico. ya que como afirmo Keynes.
economista al que primordialmente seguimos en nuestro analisis. “lo sepamos o no. los

economistas actuales somos esclavos de algiin economista m uerto.”’

Entre tanto. la Macroeconomia ha tendido una trampa a los hacedores de Politica

- i - 3
Econdmica en América Latina. ~

En nuestros paises se han aplicado paquetes de politica econdmica basados en
teorias dificilmente adaptables a nuestro entorno, la aplicacion de un cuerpo de
recomendaciones con objetivos determinados no ha partido del conocimiento del
comportamiento real de nuestros agentes economicos, sino de la importacion de un cuerpo
doctrinario que explica las relaciones entre las variables econémicas en un marco distinto al

que tiene en concreto nuestro pais, México.

'/ Keynes J.M., “Teoria General de la Ocupacion el Interés y el Dinero™, Ed. FCE. México 2003, p. 54.
* Sosa Barajas S. “Modelos Macroeconomicos, de los Cléasicos a la Macroeconomia de las Economias
Periféricas”, Editorial Tlascallan México 2001.



Esto en parte nos permite explicar los resultados poco favorables que se han

obtenido en la economia Mexicana en los tltimos 30 afios.

La aparicion de crisis sexenales y fluctuaciones ciclicas continuas después del
agotamiento de un modelo considerado como exitoso. llevaron a nuestra nacion a
programas economicos en los cuales se dieron confluencia o mezcla de diversas teorias
economicas, asi tuvimos épocas de crecimiento inflacionario, con politicas monetarias v
fiscal expansivas (1972-1977). Politica economica expansionista con perturbaciones
externas adversas (1978-1985) Estabilizacion y cambio de estrategia economica (1986-
1994)° Seguimiento del control inflacionario. equilibrio en las Finanzas Publicas.

desregulacién (1994-2001), Economia Democratica y de empresa (2000- ;).

Debemos afirmar que la gran confusion actual de la Macroeconomia. radica
precisamente en torno al ciclo econdmico, es decir, las fluctuaciones a corto plazo que se
producen por diferentes razones en la actividad econdmica total de las naciones que tienen
organizada su economia en forma de empresas lucrativas, Iéase capitalismo. va que en
cuanto a largo plazo han coincidido las distintas teorias economicas. clasicos. neoclasicos,
kevnesianos, monetaristas, ultraclasisistas, Economias del lado de la oferta. nuevos
keynesianos. etc., que el crecimiento econdmico ajusta la oferta agregada a la produccion

potencial y que el incremento de la productividad nos lleva a este objetivo de la Economia.

En cambio a corto plazo. cada representante de alguna escuela economica que
agrupa principios comunes, reconoce que lo fundamental en un pais es por ejemplo la lucha
contra la inflacion, el presupuesto equilibrado y el predominio del sector privado como
motor v fuerza de la economia y para ello dan una larga lista de recomendaciones que
permitan llegar a tan preciadas metas, por su lado habra otro grupo antagonico que parta de
que el gobierno debe ser el impulsor del desarrollo y con una politica fiscal activa. crear
empleos. pero aun con inflacion al alza. lograr que la economia obtenga elevados indices

de crecimiento.

* Samuelson. Nordhaus, Dieck. Salazar. “Macroeconomia 16 Edicién Mc Graw Hill 2001.



Para participar en esta discusion y con dnimo de aportar algo a este debate, hemos
planteado la parte sustantiva del presente trabajo, para emitir nuestra vision de qué es lo que
ha acontecido en la Economia Mexicana en los ultimos 30 afios, qué es lo que ha originado
sus fluctuaciones ciclicas, la manera tedrica en que las podemos explicar y las armas de
politica economica anticiclica que tenemos y hasta qué punto su aplicacién puede ser

eficaz.

Para ello necesitamos iniciar un recorrido que parta primero, de lo que es la oferta
agregada y la demanda agregada y porque estas variables econdmicas, nos permiten
explicar bajo la optica Keynesiana el ciclo econdmico. como precursor de los analisis
macroeconémicos para contrarrestar los efectos contundentes de la gran depresion de la
Economia Mundial, analizando especificamente los principios de la demanda efectiva y el
papel de la eficiencia marginal del capital en la determinacion de la inversion y el
comportamiento macroecondmico en general, conjugando esos elementos en la explicacion
keynesiana del ciclo economico. De ahi proseguiremos nuestro camino para arribar a las

concepciones actuales sobre el ciclo econdmico.

Como siguiente apartado, dedicaremos nuestro trabajo a ubicar el ciclo econémico
en Meéxico, veremos su historia en la perspectiva de largo plazo, para analizar las
caracteristicas del crecimiento econdmico y social, relacionando los fendémenos y las
variables mas importantes, como son la produccion y el empleo, al igual que las
transacciones con el exterior, las finanzas publicas y la inflacion, asi como con los
esfuerzos para lograr avances y evitar consecuencias negativas en el desarrollo futuro de la

economia.

Los posteriores capitulos centran el objetivo del trabajo, que es la explicacion de la
realidad economica en distintos periodos de nuestra historia reciente, en los cuales se han
presentado caracteristicas especificas del funcionamiento econdémico. con mayores o
menores pesos especificos de las variables principales, del sector publico, del privado, de la
economia interna y de las relaciones comerciales v financieras con el exterior, asi como de
las politicas fiscal., financiera y monetaria adoptadas. Todo ello con referencia a los
paradigmas tedricos, también diferentes en el fondo o en la forma. cuyos resultados

practicos, sin embargo, nos han llevado al mismo final desastroso.



Lo anterior nos permitira llegar a conclusiones en materia de politica economica,

que no es otra cosa que teoria econdmica aplicada.



Capitulo L- El Ciclo Econémico, Oferta y Demanda en Keynes

Se debe de ver como un todo
inseparable el desarrollo economico,
el crecimiento economico y el ciclo.

Enrique Padilla Aragon

I.- Antecedentes Historicos del Ciclo Econémico

Los primeros economistas modernos, los "clasicos". creian en una ley - formulada
por Jean Baptiste Say - segun la cual el mercado garantizaba por si mismo el equilibrio
entre la oferta y la demanda y la armonia de la economia. Sin embargo. a medida que
avanzo la industria y el dominio del capital, en lugar de alejarse la posibilidad de crisis
economica, se instauro la época de las crisis periodicas, de la caida ciclica de la economia
en catastrofes de mayor o menor magnitud. que sacuden todo el proceso productivo. En las
orgullosas fabricas que emergieron de la revolucion industrial, después de grandes
expansiones y rapidos crecimientos, se registraron periodicamente acumulaciones de
mercancias invendibles e impagables, y grandes quiebras. Y no se trataba de una féabrica o

de un grupo de empresas, sino de fenomenos generales, de desastres de toda la economia.

Economistas clasicos con gran discernimiento. como Adam Smith, alcanzaron a
escribir que era posible producir mas de lo que el mercado podia absorber y que ahi se
encontraba la causa de la crisis. Smith aceptaba la posibilidad de la crisis comercial e

incluso su necesidad si se producia en exceso,

La doctrina clasica resumida por David Ricardo reconocia la posibilidad de la
sobreproduccion en algunas ramas de la produccion, pero no de tal alcance que provocaran
una crisis generalizada. Ricardo expresaba un gran optimismo sobre el capitalismo propio
de una época en la cual se creia que bastaba eliminar del mundo las influencias extrafias al
capital, como los reyes y los terratenientes, para que la industria capitalista pudiera
dedicarse a producir todos los bienes, servicios y comodidades necesarios para la felicidad

humana.



Solamente algunos economistas, partidarios de la pequefa produccion arruinada por
la industria. como Sismondi, opinaban distinto y creian que el capitalismo se destruiria
debido a que la miseria de los obreros imposibilitaba un consumo igual a la produccion.
Sismondi, no tenia en cuenta que parte de la produccion no se consume inmediatamente por
los capitalistas y obreros. sino que se consume en la misma produccion. como las maquinas
y las materias primas y que esa parte en el proceso de produccion crece cada vez mas. Por
tanto esa explicacion romantica de la crisis no paso de ratificar la posibilidad de la
superproduccion de mercancias de consumo humano, pretendiendo que era lo mismo que la
necesidad de la superproduccion de todas las mercancias. Al no explicar el fondo de las

crisis econémicas, profetizo un derrumbe del sistema, que no ocurrio.

Se imponia a mediados del siglo XIX una nueva interpretacion de los fenomenos
economicos que considerara la presencia inevitable de los ciclos y crisis periodicas,
reconsiderando la linea que achacaba los males de la economia a la naturaleza y a la
intervencion de los gobiernos y de los banqueros, y que reconociera que la propia economia
capitalista restringe las fuerzas productivas y son motivos intrinsecos los que la hacen caer

en recesos cada determinado numero de afos.

El médico francés Joseph Clemente Juglar publicé en 1863 su obra "Las Crisis
Comerciales y su Retorno en Francia, Inglaterra y Estados Unidos" *, en la cual demostro
valiéndose de las estadisticas que las crisis no eran fenomenos extrafios a la economia y al
proceso de produccién vigentes, sino que eran parte de su propio desarrollo: a la
prosperidad capitalista seguia la crisis, como fase inevitable del ciclo y viceversa. Juglar
mediante el estudio historico-estadistico demostro que la economia no funcionaba tan
armonicamente como se decia y engendraba periddica e indefectiblemente la crisis.
Mientras la mayoria de los economistas, encabezados por Jevons, sustentaba el deber ser
del capitalismo, Juglar solo podia sentar empiricamente el ser, la realidad. La validez
concreta del estudio de Juglar adolecia de una ausencia: la explicacion teorica. Los datos y
juicios estadisticos fueron la base de un dictamen cientifico sobre las crisis, pero no eran

suficientes y no diferenciaban entre los procesos criticos de la industria capitalista y las

crisis comerciales preindustriales.



Por la misma época de Juglar. el aleman Karl Marx emprendi6 su obra "EI Capital,
Critica de la Economia Politica". Como la mayoria de los libros y articulos importantes de
su época, El Capital esta penetrado por la necesidad de explicar a fondo las crisis
comerciales recurrentes. Karl Marx desarrolld una critica profunda de la Economia. Asi.
hacia 1867 habia elaborado ya una explicacion tedrica detallada y de fondo del fenémeno
de las crisis capitalistas. Para hacerlo corrigio la explicacion de Adam Smith sobre el valor
de cambio de las mercancias, segin la cual el valor depende del trabajo promedio para
producirlas. Marx consideraba que el punto de vista de los economistas liberales era
superficial y no veia sino los fendmenos mas externos de la economia v no los elementos
fundamentales, esenciales y sus relaciones, de los cuales los precios de las mercancias eran

solamente una manifestacion en la superficie.

Marx. con Federico Engels, un industrial partidario de la lucha obrera, estudiaron
las relaciones entre ese ciclo y la reposicion de la maquinaria de las fabricas y se dieron
cuenta como los fenomenos de naturaleza econdmica, como la ganancia y la crisis, se
interrelacionan con el proceso técnico. Pero Marx y Engels observaron detenidamente que
el periodo de agudizacion de las crisis que comenzo a fines de 1867, no era causado solo ni
principalmente por la regularidad de los procesos técnicos v en cambio, la determinante de

estos procesos estaba en los factores economicos que se entrecruzan.

Desde los aportes de Juglar y Marx, la teoria conocia la existencia de un ciclo
economico. que de acuerdo con la evidencia estadistica duraba alrededor de 10 afos. Sobre
periodos mas largos. de 54 anos. que Clark atribuyo a la meteorologia, nada se volvié a

decir.

A partir de 1914 la crisis agravada del capitalismo copo el panorama, primero por la
guerra mundial y luego de 1917 por el triunfo de la revolucion rusa. Nikolai Kondratieff®
reforzé sus investigaciones economicas por el triunfo bolchevique y se dedicé a acumular

estadisticas entre 1919 y 1921. Kondratieff pudo establecer con claridad. tanta como la que

¥/ Des Crises Commerciales et de Leur, Retour Periodique en France; en Angleterre et aux Etats-Units, Paris
1862,



tuvo Juglar 60 afios antes., que existen ciclos de precios de 50 afos de duracion. y explico
este ciclo largo acudiendo a factores internos de la economia, pero no enfatizd en las
variaciones de la tasa de ganancia y en cambio destaca la parte técnica referente a la
sustitucion de la gran maquinaria y edificios y su relacion con factores que pueden estar

presentes en un sistema no capitalista.

La teoria del ciclo largo desatd entre 1921 y 1930 una polémica en los circulos
economicos y politicos soviéticos, en los que tuvo mas acogida el concepto de "ondas".
Segin George Garvy ® los economistas soviéticos acogieron la tesis de Trotsky. quien
afirmaba que los periodos largos de crecimiento y expansion no estaban determinados
fundamentalmente por la dinamica interna de la economia. sino por las condiciones
externas a través de las cuales fluye el desarrollo capitalista: adquisicion de nuevos paises.
nuevos recursos naturales, guerras y revoluciones. Por lo mismo opinaba Trotsky que no
tiene cardcter "lev" la ocurrencia de ciclos largos. como si 1o tiene la sucesion de ciclos de

Juglar. Segun Trotsky, Kondratieff hacia "una falsa generalizacion de una analogia formal”.

Kondratieff defendié el caracter cientifico de sus hallazgos y postulados.”

De cualquier forma, a lo anotado sobre Kondratieff hay que anadir que el
economista austriaco Joseph Schumpeter continuo v perfecciond su obra vy reunié en su
obra "Business Cycles"® evidencia de gran valor para demostrar y explicar el

"desenvolvimiento" de la economia en la forma de los tres tipos de ciclos econdmicos

basicos:

a) Corto, de 40 meses o de Kitchin;
b) Medio de 6 a 10 afios o de Juglar;

¢) Largo de 54 a 60 afios o de Kondratieff.

Este modelo coincide en general con las fluctuaciones ciclicas ocurridas desde la

aparicion del libro de Schumpeter hasta la fecha, aunque habria que decir que las

* / Kondratieff “The long waves in economic life” RE.S.U. Nov.1935 p.p. 105-115, reproducido en Readings
on Business cycles, p. 20

“/ Articulo sobre N. D. Kondratieff, International Encyclopedia of Social Sciences, Londres 1968

" Mandel E, “El Capitalismo Tardio”. Ediciones Era 1972

¥ Schumpeter J. “Business Cycles, Nueva York y Londres 1939



estadisticas sugieren que en los tltimos afos la duracion del ciclo de Kitchin ha aumentado
a 51 meses. Por otra parte, muchos estudiosos de las oscilaciones de los precios de las
acciones en las Bolsas de Valores han adoptado un modelo matematico mas complejo. de
ocho ciclos, desarrollado desde 1930 por Ralph Nelson Elliott. El encontré dentro de cada
ciclo (del mas largo hasta el mas corto) ocho "ondas": tres impulsos de ascenso con dos

correcciones y luego dos descensos con una correccion.

Las "Ondas de Elliott" no contradicen el modelo de Schumpeter v KondratiefT.
aunque si muestran una mayor complejidad de los movimientos v enfatizan en las
oscilaciones de las Bolsas de Valores. Sigue sin embargo el problema de explicar las causas

profundas de los ciclos.

Schumpeter consideré que la innovacion, la aplicacion de los inventos en la
industria. asi como las mejoras en el mecanismo economico v la apertura de nuevos
mercados. son las fuerzas que provocan los auges ciclicos y en el caso del ciclo largo
provocan la renovacion del equipo de larga duracion. El modelo triciclico de Schumpeter’
y la investigacion estadistica v matematica de Elliott, son importantes registros de la
realidad de los ciclos y crisis capitalistas aunque eluden su causa mas profunda: las
fluctuaciones de la tasa de ganancia. Schumpeter de todos modos fue mas lejos en el
analisis de las interrelaciones economicas. politicas y sociales que se desarrollan en torno a
los ciclos y afirmo que "cada fluctuacion econémica constituyve una unidad histérica que no
puede explicarse sino mediante un analisis detallado de los numerosos factores que

w 1
concurren en cada caso" .

Un afio antes de la primera guerra mundial el liberalismo neoclasico habia expuesto
una tesis sobre el ciclo. Fue la explicacion monetarista de Hawtrey, segin el cual los ciclos
son provocados por el manejo de la moneda y del crédito. los cuales al crecer en exceso
causaban un auge artificial y que se convertia después en una crisis. "El ciclo es un

11

fenémeno monetario, porque la demanda general en si misma lo es” Esa concepcion

anunciaba el neoliberalismo, al afadir a las viejas doctrinas economicas liberales la

* Schumpeter Ibidem p. 26
' Schumpeter, Ibidem p. 16
' Estey J.A. “Tratado sobre los Ciclos Econémicos™, F.C.E. 1960, p. 220.



necesidad de intervenir para controlar la oferta monetaria y prescribir correcciones de la

misma como politica anticiclica.

En este siglo el liberalismo ya habia dejado de ser la ideologia de una clase
emergente e ilusionada v pasa a serlo del capital financiero - fusion de los bancos con los
monopolios industriales - que justificaba las alzas de las tasas de interés como
"correcciones automaticas" de la economia v a las depresiones como saneadoras de
"errores" anteriores o de excesos de dinero y crédito. Asi se sacralizaban las operaciones
financieras v el curso de la concentracion monopolista de capitales. Las recetas liberales
fueron pulverizadas por el curso de la Gran Depresion desde 1929. El capital tuvo que

adaptarse a otras ideas y abrirse a nuevas explicaciones.

Al encontrar el origen de la prosperidad en la innovacion, Schumpeter atribuyo al
sujeto empresario, a la voluntad y la accién historica, la fuerza desencadenante v considerd
que el ciclo se produce ante todo por la accién del empresario. El vefa como la innovacion
acelera la acumulacion mediante toda la serie de fenemenos inducidos v movimientos
secundarios que constituyen el augv:12 Una vez que se agota su efecto, los pagos de los
préstamos bancarios agotan los depositos y se inducen los fenomenos y movimientos
secundarios inversos que conducen a la recesion. en una forma como podria ilustrarse con
la Gran Depresion Latinoamericana de los 80 que si fie concomitante con una crisis de

pago de deuda, pero que no es el tnico modelo de recesion capitalista.

Schumpeter vio en su modelo triciclico un esquema de clasificacion de las
inversiones a corto. mediano y largo plazo, pero no explico claramente por qué las
inversiones se detenian durante el periodo de crisis, lo cual se puede entender si la tasa de
ganancia ha bajado. No diferencié entre la innovaciéon que ahorra mano de obra
disminuvendo el valor agregado de las mercancias v la que ahorra capital constante y por
tanto tampoco vio como el segundo tipo de innevacién conduce finalmente al primero y
como ¢l mismo avance tecnoldgico y los cambios conducen en el capitalismo a la crisis. no
solo por agotamiento de sus efectos. sino especialmente por sus efectos en la tasa de

ganancia. Schumpeter sin embargo consideraba incvitables los ciclos en el capitalismo.

"2 Schumpeter Ihidem p 22-23



Por el contrario, teorias surgidas durante la Gran Depresion, negaron la
inevitabilidad de las crisis ciclicas. En 1922 Hobson, siguiendo los rastros de Fullarton,
revivio la teoria del subconsumo, segiin la cual la concentracion del ingreso y del capital
provoca que los empresarios inviertan en exceso. mientras las grandes masas no tienen
dinero para consumir. Con una adecuada distribucion del ingreso se podria evitar las crisis.
Este andlisis fue mejorado por los suecos Ohlin y Myrdal. el polaco Kalecki y el inglés

w13

Keynes. Este expuso sus tesis en el "Tratado sobre el Dinero" "~ y en la "Teoria general de

= 4 = i 1 14
la ocupacion, el interés y el dinero” .

Para Keynes la Gran Depresion era la refutacion viva de la Ley de Say v demas
teorias clésicas sobre la imposibilidad de la superproduccion general. También refutaba las
teorias monetaristas que consideraban las crisis como correcciones o ajustes de la cantidad
de dinero y crédito. La crisis del "29-'30 era una catéstrofe gigante. Keynes demostro que
se habian generado defectos en el sistema distintos de los simplemente monetarios:
capacidad de consumo insuficiente; deseo excesivo de tener dinero disponible sin
arriesgarlo (preferencia por la liquidez); tasas de interés demasiado altas y, un descenso de
lo que llamo "eficiencia marginal del capital" que es el rendimiento adicional esperado por
una nueva inversion. Estos defectos paralizaron la inversion y provocaron la crisis. Por lo
mismo, la inversion del Estado y el aumento de la proporcion del ingreso dedicada al
consumo, si se conjugaban con medidas para disminuir el deseo de tener dinero efectivo
disponible y con la baja de las tasas de interés por debajo de la eficiencia marginal del

capital, podian controlar y hasta evitar las crisis.

La categoria de eficiencia marginal de capital tiene parentesco con la tasa de
ganancia marxista. Pero, ademas de la base "marginalista" del analisis keynesiano. su
diferencia con Marx radica en que Keynes no consideré que la caida de la eficiencia del
capital fuera necesariamente ciclica, sino que era un factor en juego que podia influirse
mediante la intervencion econdémica del Estado y estimulos sicologicos y otros factores
subjetivos. Keynes constato la limitacion creciente de ciertos remedios que proponia (por

ejemplo trato la tendencia de las sociedades industrializadas a dedicar menor proporcion del

** Teatrise on Money.Londres, Macmillan and Co Ltd 1930.



ingreso al consumo), pero Keynes penso que siempre es posible una politica econémica de

equilibro.

Sin embargo, Keynes afirmaba que una vez desencadenada la crisis debia pasar un
tiempo que podia prolongarse de 3 a 5 afios para que cedieran los factores que la
provocaron. se eliminaran los excesos de capital y mercancias y se recuperaran el consumo.

la demanda y las inversiones estatales produjeran un efecto notable de reactivacion i,

[ - - " e . .
Harrod™ hizo una representacion dinamica de la vision keynesiana y agrego el
concepto de lo que llamo "acelerador” de la inversion "inducida" por las innovaciones

(siguiendo a Schumpeter) y desarrollé asi un andlisis matematico con resultados ciclicos.

Samuelson'’ siguiendo a Harrod elaboré en 1939 un modelo segun el cual las
expansiones y depresiones se producen por necesidad matematica después de una inversion
adicional, debido a que las leyes de la economia se despliegan de tal manera que los
aumentos de la inversion terminan siendo mas pequeifios que los aumentos del ingreso v del
consumo y asi se producen la recesiéon y la crisis, que duran hasta que la inversion

disminuye con menor rapidez que la caida del ingreso y del consumo.

La escuela de Samuelson se dedico a buscar recetas sobre los niveles de inversion
necesarios para evitar la crisis, tal vez por no centrar su andlisis en la baja de la tasa de
ganancia. Después de la segunda guerra mundial prevalecié la idea segin la cual la
inversion estatal - muchas veces financiada con emisiones de dinero inflacionaria o con
cupos de crédito - si se hacia en el momento y en la cantidad oportunos podia evitar o
reducir a la minima expresion las crisis. Samuelson terminé por reunir en una sola version
el keynesianismo y las nociones clasica y monetarista de equilibrio en lo que llamo la
"sintesis neoclasica”, proclamando el fin de las crisis mediante el control monetario. la

inversion estatal adecuada, el control del crédito y la politica de salarios.

" Keynes. Ibidem

"* Keynes.Ibidem

' Harrod R.F. “The Trade Cycle”.Clarendon Press, Oxford 1936.

'” Samuelson P. “Foundations of Economic Analysis”. Harvard University Press 1948,



Otra vertiente del keynesianismo la representé Alvin H. Hansen'® quien considero
que el capitalismo tendia a un "estancamiento secular” que se ocultaba solo por
catastroficas guerras mundiales y conquistas. Opinion olvidada al culminar la Gran
Depresion. Samuelson apenas si mencionaba en sus libros de los afios 60 sus modcelos
matematicos del ciclo. El optimismo reiné hasta 1967 y aun quienes mencionaban el ciclo
largo como Dupriez. daban una explicacion monetarista. Pero en los afios 70 la economia

internacional se debatié en la crisis.

Resonaron las palabras de Estey'” comentando a Alvin Hansen: "Con la
acumulacion continua de grandes volumenes de ahorro en los paises de altos ingresos y con
la contribucion de la corriente de ahorro de las dreas recién industrializadas. la presion
sobre la inversion continuara siendo severa. Sin duda esta presion ha cedido de cuando en
cuando. La primera guerra mundial con su gran destruccion de capital v la segunda guerra
mundial y sus consecuencias, con la necesidad de rehabilitacion de capital en todo el
mundo aplazaron el problema por un momento, pues una vez que el periodo de
reconstruccion termine, la presién para encontrar salidas a la inversion resurgird vy una vez
mas se presentara la amenaza de que falle la economia para mantener altos niveles de

inversion y ocupacion. "

Los economistas. excepto parte de los marxistas y de los schumpeterianos habian
olvidado que la expansién de los 50 y 60 fue preparada por la destruccion de la guerra
mundial. Detras del "milagro japonés” estaban Hiroshima y Nagasaki. las bombas atomicas
v su destruccion. Detras del milagro aleman" estaba la destruccion de Alemania v de
Europa. Hitler no triunfé pero, de la guerra renacio el capitalismo aunque hubiera perdido -

transitoriamente - una parte del mundo.

Antes de 1968 fue posible de todos modos estudiar la ocurrencia de crisis ciclicas en
Estados Unidos. Francia. Inglaterra o Italia asi economistas como Mandel™ hicieron
minuciosos analisis sobre ellas y los poderosos auges en Estados Unidos v Europa

Occidental permitieron hablar del éxito keynesiano para evitar o controlar las crisis.

' Hansen Alvin H. “Business Cycles and National Income™ Allen and Unwin, Londres 1950
" Estey Ibidem p. 139.
** Mandel E. “El Capitalismo Tardio" Ediciones Era, México, 1979.



La verdad saltd tras las crisis de 1967-68, 1974 y 1980-83. Entonces a los
ministerios de Economia volvieron los monetaristas neoliberales, los "Chicago boys". que
contra Keynes pregonaron dejar a la economia a sus libres "leyes". pero evitando el exceso
de dinero y de crédito. Para ellos fueron "ajustes necesarios”, lo que para millones de

personas fueron verdaderos desastres.

Relanzadas las economias norteamericana y europea, hay que acordarse de
Kondratieff y Schumpeter v preguntarse: ;Cuando dara la vuelta el ciclo largo. otra vez?
Para lograr la actual fase de ascenso en Estados Unidos y Europa. el capital logré stper
explotar a los trabajadores de todo el planeta y arruinar a millones de pequefios
productores. Ademas logré la disolucion de la URSS y del bloque socialista y desatd
guerras. En este nuevo orden internacional - tras la crisis capitalista en el sudeste asiatico,
Latinoamérica, Rusia v otros paises “emergentes” siguen siendo la reserva de mercados,
para la inversion, la produccion vy el consumo, que eviten o retarden la crisis global: entre
tanto, otra reserva de la economia siguen siendo los misiles y bombas lanzados sobre, la

antigua Yugoslavia, Afganistan e Irak.

2.- Determinantes de la Oferta Global y de Inversion.

Todo analisis macroecondmico bésico se inicia con los indicadores que nos miden
el conjunto de la economia, dentro de ellos destaca el Producto Interno Bruto, el PIB que
nos mide la produccion de la Economia en su conjunto, es decir. las cantidades de bienes y
servicios que se elaboraron para la satisfaccion de las necesidades de los habitantes de una
nacién, también el PIB nos mide la renta total de un Pais, entendiendo como renta el
ingreso que generan los factores de la produccion, en este apartado analizaremos la
importancia que tiene la oferta global en el PIB.

Desde luego debe destacarse el esfuerzo continuo por elevar la produccion, es decir,
incrementar la oferta disponible de bienes y servicios, por esa razon es necesario iniciar con

el concepto de oferta global v sus determinantes.



La oferta agregada o global nos va a describir la cantidad de produccion que estan
dispuestas a ofrecer las empresas a cada nivel de precios existente en el mercado. se
caracteriza por tener pendiente positiva, es decir. es una curva ascendente, debido a que a
mayor precio los oferentes estaran dispuestos a ofrecer mayores cantidades en el mercado,

como se representa en la siguiente grafica.

Grafica No. |

OFERTA AGREGADA

OA

Nivel de

Ingreso

>

' Produccion, Ingreso ‘

En el eje de las ordenadas estamos representando el nivel nominal de los precios. que
viene a ser el costo de una cesta de todos los bienes que compramos expresados en términos
monetarios, v en el eje de las abscisas estarian los niveles de producto nacional o de ingreso
nacional.

La curva de oferta agregada en cuanto a su forma. ha representado grandes polémicas
entre los estudiosos de la economia, por los efectos que provoca la aplicacion de una
politica econdmica, segun la OA sea a corto plazo o a largo plazo.

Mientras que a corto plazo se considera que la curva de oferta agregada tiende a ser
horizontal, es mas elastica. esta es la concepcion Keynesiana, a largo plazo la curva de la

OA se vuelve vertical paralela al eje de las Y o sea totalmente inelastica o rigida.
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Girafica No. 2 J

CURVA DE OFERTA CLASICA O INELASTICA
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Precios

‘ Produccion. Ingreso ‘

Esta funcion de oferta clasica se basa ademas de considerar que los precios y los
salarios son flexibles en el empleo pleno de los recursos productivos, por lo tanto el nivel
de produccion Q* o de ingreso Y* corresponden a la produccion o ingreso de empleo
pleno.

El nivel de produccion correspondiente al nivel de empleo pleno de los recursos
productivos se llama produccion potencial, la cual con el paso del tiempo cuando la
economia acumula recursos y la tecnologia mejora, se desplaza hacia la derecha.

La curva de oferta agregada a corto plazo o Keynesiana, tiende a ser elastica, en este
caso las empresas ofreceran la cantidad de bienes que se demanden al precio vigente,
debido a que se tiene desempleo de los factores productivos y a que los precios y los

salarios son rigidos al menos a corto plazo



Grafica No. 3
CURVA DE OFERTA KEYNESIANA
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El desempleo a que hemos hecho referencia en nuestras representaciones es distinto de acuerdo a los
enfoques mencionados el que se describe en la OA Keynesiana es desempleo real y se define
como el que existe cuando la gente quiere trabajar y no encuentra trabajo v el desempleo
friccional que corresponde al modelo clasico y que se iguala con la tasa natural de
desempleo, es aquel que existe debido al cambio de empleo de algunos individuos y a la

busqueda de trabajo de otros

La forma de la curva de la oferta global a corto o a largo plazo tiene grandes
implicaciones en la aplicacion de la politica econémica ya que a corto plazo la curva de
oferta es plana y la produccion efectiva esta por debajo de la produccion potencial. en esas
circunstancias cualquier efecto sobre la demanda agregada provoca cambios tanto en los
niveles de precios como en el nivel de produccién y mientras mas elastica sea la curva de
oferta agregada, un cambio en el otro componente que es la demanda agregada, provocara

un cambio mayor en el nivel de ingreso o produccion. que en el nivel de precios.



Veamos con ayuda de la siguiente gréfica el efecto descrito:

Grafica No. 4
CAMBIOS EN LA DEMANDA AGREGADA SOBRE OFERTA KEYNESIANA
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Partiendo del punto de equilibrio E, tenemos sobre la parte de la curva de OA a corto
plazo, una curva elastica que nos determina un nivel de produccion Q, efectiva menor que
la produccion potencial, a un nivel de precios P,. supongamos que se realiza por cualquier
motivo, una expansion de la DA desplazandose a DA’ el efecto sera un cambio mayor en
la produccion o ingreso de Q, a Q; que en el nivel de precios de Py a Py lo anterior tiene una
gran connotacién para la efectividad de la politica economica que busca ampliar la
produccion vy el ingreso y acercarse al punto de produccion potencial, ya que entonces
partiendo del supuesto a corto plazo de la rigidez de los precios. el efecto mayor de la
expansion es sobre la produccion, el ingreso y por lo tanto el empleo sin generar un

impacto inflacionario fuerte.

No sucede lo anterior en el esquema clasico, donde se iguala la OA y la produccion

potencial, hay flexibilidad de precios y empleo pleno de los factores productivos puesto que
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si efectuamos la misma politica expansionista. los resultados que se obtienen se representan

a continuacion en la siguiente grafica.

Grafica No. 5
CAMBIOS EN LA DEMANDA AGREGADA SOBRE OFERTA CLASICA
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En el punto Eg encontramos el equilibrio puesto que es donde se cruzan las curvas de
OA y DA, a un nivel de precios Pg y de produccion o ingreso Qg, si aplicamos el mismo
efecto que describiamos anteriormente, es decir, una expansion en la DA pasandola a DA’
el punto de equilibrio se traslada a E,, el nivel de produccion o de ingreso sigue siendo el
mismo y lo Gnico que provoca el desplazamiento de la DA sobre la curva de OA inelastica,
es un incremento de precios, en otras palabras las medidas de politica econdmica en este

caso solo generan inflacion.

Vemos entonces como de acuerdo al plazo que analicemos la economia mostrara
reacciones distintas, si la aplicacion de las medidas sobre la demanda agregada son a corto
plazo seguramente obtendremos los resultados descritos con una curva de oferta tendiente a
la elasticidad y a medida que los plazos se van alargando, es decir, el proceso de ajuste de
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los precios se va dando, los resultados van cambiando porque se enfrentan a una curva de
oferta que tiende a ser ineldstica. por lo tanto, son visiones de una misma economia que

varian en cuanto al plazo que se observe v a la forma de nuestra curva de oferta agregada.

3.- El Principio de la Demanda Efectiva.

Uno de los aspectos mas importantes que aporta el analisis keynesiano a finales de
la década de los veinte, como resultado de la primera gran crisis del sistema capitalista de
mercado fue justamente, el rechazo tan amplio que hace a los llamados autores clasicos,
como Say, John S. Mill, David Hume y A. Marshall, entre otros cuando afirma, que en la
economia la oferta no genera su propia demanda en virtud (como analizaremos a
continuacion), de que no todo el ingreso es consumido v ademas solo se puede ejercer el
proceso del consumo siempre y cuando los agentes economicos tengan un empleo que les
permita generar ingresos para poder dar lugar a lo que Keynes denomina el principio de la
demanda efectiva2®', la cual se analizara utilizando herramientas matematicas, mismas que

nos serviran para demostrar el siguiente proceso.

Consumo —empleo— ingresos — demanda efectiva

Es importante destacar que Keynes, al igual que muchos tedricos contemporaneos,
llevan a cabo el uso de un importante desarrollo matematico el cual fue apoyado
recientemente por el avance de la computacion, para el procesamiento de la informacion.

Como es el caso de Milton Friedman el cual dice que:

A cada nivel de produccion (Y) = le corresponde una tasa de desempleo que se ve afectada
por el nivel de salario (w) i

De acuerdo a los neoclasicos la produccion y el empleo estan determinados por la

oferta, es decir por una funcion de producciéon que combina la disponibilidad de factores

productivos, que se muestra a continuacion:

*'/ La Demanda efectiva se compone de! consumo, en funcion del ingreso de los agentes econémicos.
| Ortiz Soto Luis Oscar, El Dinero, la teoria, la politica y las instituciones, Ed. Facultad de Economia —
UNAM, México 2001, p. 104 a 105,



Q=f(K,1,s)
Donde: Q = produccion de la economia
K = Capital
| = disponibilidad de trabajo

s = desarrollo tecnologico

e En consecuencia se dice que en el mercado existe rigidez en los precios a la
baja por consecuencia los salarios experimentan este proceso va que de lo
contrario sucederia lo siguiente:

salario—»w| =14

Por su parte Keynes plantea el principio de la demanda efectiva diciendo lo
siguiente y que contradice la tesis neoclasica sobre que la economia se mueve en equilibrio
v gue por consecuencia suponemos que la oferta es suficiente para que exista un nivel de
demanda dado en la economia, por tanto tenemos el razonamiento que sigue:
= Un aumento en la produccion implica un aumento en el empleo ¢ una disminucion del
desempleo.

Produccion (y) — tw =|desempleo

=Un aumento en la produccion provoca un aumento en el empleo. por lo que el ingreso

aumenta, lo que impulsa al consumo,

Ty—=tw—ly—tc
1G—1lp
de igual forma: tIp—w; 1Y—Tec—Ip

Donde:
G = gasto publico
Ip = Inversién publica

= Por tanto un incremento en el gasto pablico (G) estimula:

e Un incremento en la inversion publica (Ip)



¢ La produccion aumenta. fomentando el empleo, el ingreso y el consumo. lo
que implica un aumento en la produccion privada v por ende. la inversion

privada.

Kevnes, también argumenté en contra de sus detractores que en su tiempo afirmaban lo

siguiente:

 Un aumento en el gasto publico por emision monetaria implica un aumento en los
precios. aunque esto no necesariamente es cierto ya que la presion inicial de un mayor gasto
sobre la demanda se ve diluida por el incremento posterior de la oferta agregada, con lo

cual se elimina el problema de la presion inflacionaria.

Por tanto, el eje central de la teoria de Keynes la podemos describir de la siguiente

manera en lo que se refiere al principio de la demanda efectiva. 2%

1)
Y=E 2%
donde:

Y= produccion

E= Demanda Agregada.

2)
E= C+I+G

¥ ' “Sea Z el precio de oferta global de la produccion resultante del empleo de N hombres, ¥ la relacion entre
ambos simbolos Z = ¢ (N), que puede denominarse funcion de oferta global. Llamemos D al importe del
producto que los empresarios esperan recibir del empleo de N hombres, v a la relacion correspondiente. D = f
(N). v a la que designaremos funcion de la demanda global.

Ahora bien, si para cierto valor de N el importe se espera recibir es mayor que el precio de la oferta global. es
decir, si D es mayor que Z, habra un estimulo para los empresarios en ¢l sentido de la ocupacion por encima
de N v. si es preciso, elevar los costos compitiendo entre si por los factores de produccion, hasta el valor de N
en que Z es igual a D. Asi el volumen de vcupacion estd determinado por ta interseccion de la funcion de la
demanda global y la funcidn de oferta global, porque es en este punto donde las expectativas del empresario
alcanzan el maximo. El valor de D en el punto de interseccion de la funcion de demanda global con la funcion
de oferta global se denominard la demanda efectiva. Como ésta es la esencia de la teoria general de la
ocupacion, cuya exposicion es el objeto que nos proponemos, los capitulos siguientes se ocuparan
extensamente de examinar los varios factores de que dependen ambas funciones.”

Keynes. J. M. La teoria general de la ocupacién, el interés v el dinero, Ed. FCE, México, 1992, p. p. 33-34

**/ Froven T. Richard, Macroeconomia (Teoria y Politicas), Editorial. Mc, Graw Hill, cuarta edicion, Colombia

1995, sintesis Pags.100-106
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C= Consumo familiar
1= Inversion Empresarial
G = Inversion Publica.

- Sin considerar el comercio internacional

3)

Y =E =C+I+G

Simplificaciones:

E=0

=0

Es decir, la demanda agregada v la inversion empresarial se suprimen,
Se utiliza el Producto Nacional Bruto (PNB)

Se omiten los impuestos (T)

El indice Nacional de Precios (INP) es constante

Variables reales

4)
Y = Renta Nacional %
Y =C+8+T

Donde:

C= consumo

S= ahorro

T= pago de impuestos

5:)

Y= C+Ir+G

Donde:

C= consumo

Ir= inversidn realizada (gasto en planta mas inventarios)

G= gasto de gobierno

6)
Redefiniendo los puntos 2,3.4

* Froyen. Ibidem pp 106-109.
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CH+S+T=Y=C+I+G

En forma equivalente

7.)

S+T =1+G

Y la igualdad de 6y7 queda:
C+Ir+G =y = C+HI+G
Donde: Ir debe llegar a ser |
Ir=1

Donde:

Ir=inversion real

I= inversion planeada

8.)

Resumen

De 6
C+S+T=Y=C+I+G
=>Y-C=8+T=1+G
9)

de8y4
Y=CrI+G=C+T+E

Y queda de la siguiente forma:

Y-C=S+T

10)
Que pasasiY>E
¥ =01t +0
E=C+ +G

Si Y> E se tiene un déficit

Si C=60
Ir=40
G=10
1=30

Y

110 60-40-10

F = 100=60+30+10

110=100



Ir>1
40 > 30
Ir—=1=40-30=10

11)
Ir-1
La acumulacion de inventarios no deseados se da cuando:
Y >E
Donde:
Y = produccion
E = demanda agregada
Pero en caso contrario, si la demanda agregada es mayor a la produccion:
SiE>Y
no es posible la acumulacién de inventarios.

si:

c= 60
Ir=40
G=10
[=30
Y =C+lr+G= 90=60+20+10
E=C+I+G = 100=60+30+10
90 <100
Ir<l
20<30
12)

si I-Ir =30-20=10

nos muestra una disminucion del inventario por lo que:

E>Y

Por lo que los empresarios tienden a incrementar la produccion

Sil=Ir _ equilibrio

Lt
=



De esta forma. Keynes nos demuestra el equilibrio de la oferta v la produccion, pero
considerando que la oferta y. por consecuencia, la demanda se ven afectadas principalmente
por la reduccion del ingreso como acabamos de observar, por consecuencia el principio de
la demanda efectiva (si el ingreso disminuye la demanda disminuye en la misma

proporcion) es un punto fundamental dentro del esquema teérico de Keynes.

Ahora, bien el esquema Keynesiano analizando a profundidad. en aspectos de la

demanda podemos desprender el siguiente esquema:

COMPONENTES DE LA DEMANDA

. . . 8]
A) Consumo: el nivel de ingreso influye en el consumo 2

l. C=a+tb¥YD a>0 0<b<l] _
YD=Y-T

Donde:
Y D=ingreso disponible

T= impuestos brutos — transferencias

2. b= Ac/AYd=Propension Marginal a consumir el & en c. por unidad de Yd.

a= es el valor de consumo cuando Yd =0

Grafica No. 6
PROPENSION MARGINAL A CONSUMIR

AC

AYd

Acenmedidaque A Yd(b>0)donde: Ac<AYd

s1 Yd=Y-T (lo restante para consumo y ahorro)

* / Froyen, Ibidem. pp. 109-111



si tenemos que:

=a+b¥YD
c—a=b¥YD
Ac/AYD=b
donde:
b = Propensioén Marginal a Consumir, por tanto
b= Ac/A YD
a= Valor del consumo si YD =0
entonces:
3. Y-T=C+S8
Y=C+8+T

¥YD=Y-T=C+8= YD =C+8

4, Yd=C+§

5. entonces:

Yd=a+bYd+s= Yp-BYp=a+s
YD (1-b)—a=S§, portanto. S=-a+ (1-b) YD
a = consumo autonomo

=-a+ (1-b)Yd

Si el Yd=0
C=atbYd=a =c=0
S=Ydc=0-a=>s=-a
Un aumento de una unidad de Yd conduce a un aumento de b unidades de consumo, el resto

del aumento es de ahorro.

As/Avd=1-b = Propensiéon Marginal al Ahorro (PMS)



_ Grafica No. 7
PROPENSION MARGINAL AL AHORRO

Pendiente (1-b) "\

AYd
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Del esquema anterior derivamos lo siguiente: que en principio los agentes
economicos. no consumen todo su ingreso como pensaban los neoclésicos es decir que una
parte de su ingreso lo destina al consumo corriente y el restante lo destinan al ahorro., por
consiguiente en la medida que se incremente el ingreso de las familias en el tiempo, no todo
este aumento sera consumido si no que una parte del incremente se destinara al ahorro, a lo
cual Keynes define como la propension marginal al ahorro que se puede observar

esquematicamente en la grafica anterior.

4.- La Teoria del Ciclo Economico en Keynes

Considerando que uno de los factores centrales del principio de la demanda efectiva
es el ingreso y por consecuencia se deriva que este no es totalmente consumido, es decir
que se rompe con la vision neocldsica que establecia que a toda produccion corresponderia
un nivel de demanda, siendo este el principio de la Ley de Say. Por el contrario con Keynes
se demuestra que no todo el ingreso es consumido ya que una parte se ahorra. por tanto, no
toda oferta generara su demanda, y en consecuencia la economia se movera en
desequilibrio permanentemente lo que da lugar a que las economias registren altas y bajas,

es decir se presentaran los ciclos economicos.
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En este sentido. una factor importante en Keynes es que el factor dinamico en el
crecimiento del empleo y por tanto de la produccion dependera de inversion productiva en
la economia, lo que implica que el ciclo econémico estara influido por el comportamiento
de la inversion. Asimismo, es importante destacar que la inversion estara en funcion de la
eficiencia marginal del capital, es decir la rentabilidad que genere la inversion productiva

en relacion con la tasa de interés que se registre en el mercado financiero.

Por tanto, para que se produzca un incremento en la inversion sera necesario que la
eficiencia marginal del capital tienda a ser mavor respecto al nivel de tasa de interés

existente en el mercado financiero.

Asi el maestro Enrique Padilla Aragén, uno de los primeros estudiosos del ciclo
economico en México establece lo siguiente:

“El ciclo se debe, segun Keynes, a las fluctuaciones de la eficiencia marginal del
capital. Como ésta, no solo dependen de la abundancia o escasez de bienes de capital y del
costo corriente de produccion de los mismos, sino también de las previsiones futuras sobre
su rendimiento, es por la influencia de este factor, como puede presentarse una repentina
caida de la eficiencia marginal del capital™. 7

Es indudable la importancia de la eficiencia marginal del capital en el
comportamiento del ciclo economico, pero también se deben de considerar los aspectos
relacionados con las decisiones de inversion de los agentes economicos, en el sentido de las
expectativas que estos tengan sobre el comportamiento futuro del mercado y por tanto de la
incertidumbre que ellos tengan acerca del futuro y de esta forma establezcan sus
previsiones sobre sus decisiones de inversion.

De esta forma tenemos de acuerdo al investigador anteriormente sefialado que: “La
caida de la eficiencia marginal del capital puede ser tan completa que no basta ninguna baja
de la tasa de interés para estimularla. Y muchas veces asi sucede, pues si los empresarios
preven pérdidas y una reduccion mayor de la demanda, la tasa de interés no lograra nada
para neutralizar el descenso. Pero no solo es incapaz la baja de la tasa de interés, en muchos

casos, de estimular la eficiencia marginal del capital, sino que a veces resulta que el



pesimismo y la incertidumbre que acompafian la caida de aquella. puede provocar un
aumento importante de la preferencia de la liquidez que hace subir v crea mas dificultades
para la recuperacion. Solo el retorno a la confianza es capaz de restaurar la eficiencia
marginal de capital. Sin embargo. parece que el problema se encuentra. no en las altas tasas
de interés. sino en la caida de aquélla porque en la actualidad han disminuido las
oportunidades de inversion, “durante el siglo XIX el crecimiento de la poblacion v de los
inventos, la explotacion de nuevas tierras, el estado de la confianza y la frecuencia de la
guerra de cada década, junto con la propension a consumir, parece haber sido suficiente
para establecer una curva tal de eficiencia marginal de capital que permitié un nivel
prnmedid de ocupacion, lo bastante satisfactorio para ser compatible con una tasa de interés
lo suficientemente alta para ser psicolégicamente aceptable para los propietarios de la
riqueza. Hoy v probablemente en el futuro, la curva de la eficiencia marginal del capital se

encuentra, por varias razones, muy por debajo de que era en el siglo XIX." %*

Es evidente que desde el punto de vista keynesiano una de las fuerzas mas
importantes que influyen sobre la eficiencia marginal del capital es la incertidumbre que
prevalezca entre los agentes economicos que es la que determina si se eleva o no la

inversion y por consecuencia el comportamiento ciclico de la economia.

Aunque también se dice que Keynes no se dedico en forma directa a la
investigacion sobre el comportamiento del ciclo econémico si establecio las razones por las
cuales la economia muestra un comportamiento ciclico sobre todo en lo que se refiere a la

fase depresiva del mismo .

En este sentido se le ha dado en llamar a Keynes como el economista de la
depresion por sus aportes que realizo para la explicacion de la economia en esta fase del
ciclo por tanto plantea que la fase de la depresion del ciclo econdmico obedece a las

siguientes caracteristicas:

*" Padilla Aragon E. “Ciclos Economicos v Politica de Estabilizacion”, Editorial Siglo XXI. México 1992, p
193
* Padilla Aragon E. Ibidem p 194.
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“La depresion se caracteriza por el pesimismo. previsiones de pérdidas. aumento de
existencias, disminucion de ventas, desocupacion, demanda efectiva insuficiente. etc.,
fenomenos que tienen todos ellos su origen en la caida de la eficiencia marginal del capital.
La depresion sera tanto mas honda y prolongada mientras mas bajo hava caido el nivel de
aquélla. Sin embargo, el tiempo necesario para la recuperacion no tiene una duracion
arbitraria. sino que depende: a) de la duracion de los bienes de larga vida comparada con la
tasa normal de crecimiento en una época dada y b) de los costos de almacenamiento de las

-

existencias excedentes”

Es decir de acuerdo al planteamiento keynesiano la depresion tiene su origen en
principio en la caida de la eficiencia marginal del capital, sin embargo. a esta la acomparnian
una reduccion de la demanda efectiva y por tanto del consumo que influven sobre la
disminucion de las ventas y en consecuencia sobre el incremento del desempleo que existe

en la economia.

Por otra parte afirma también, que la recuperacion de la economia v por
consecuencia de la fase ascendente del ciclo puede producirse debido a que el “auge se
inicia por las previsiones optimistas: cualquier causa que venga a mejorar las previsiones
actuales de futuras utilidades de los empresarios, puede iniciar el auge. Un invento. el
descubrimiento de nuevos mercados, una mejor combinacion de los factores productivos,
mejoras en la técnica, descubrimientos de nuevos recursos, etc., etc., pueden mejorar las
previsiones de los empresarios. Keynes, sobre este particular, sdlo menciona tres causas
para la iniciacion de un auge: la absorcion de existencias, la depreciacion v la obsolescencia
del capital fijo. La duracion de una depresion esta medida por el tiempo que se llevan estos
fenomenos. Si las existencias son muy grandes, mds prolongada sera la depresion; si la
depreciacion y la obsolescencia del capital es lenta por tratarse de equipo nuevo, la

depresion se prolongara también”,

“Una vez que las previsiones de utilidades de los empresarios han mejorado, se
iniciaran las nuevas inversiones , mientras el auge continta, la mayor parte de las nuevas

inversiones muestran un rendimiento habitual que no deja de ser satisfactorio, sin embargo,

* padilla Aragén E. Ibidem p 195.



esto no puede durar mucho, porque de repente surgen dudas en relacion con la confianza
que puede tenerse en el rendimiento probable. quizd porque el actual muestra sefiales de
baja a medida que las existencias de bicnes durables de reciente produccion aumentan en

forma sostenida una vez que la duda surge, se extiende rapidamente™. =

En este parrafo, se destaca que el cambio tecnolégico puede ser uno de los factores
mas importantes que influyan sobre la recuperacion de la eficiencia marginal del capital y
por consecuencia de la recuperacion de la economia. con lo cual ya desde 1932 se acercaba
a uno de los planteamientos que tiene la escuela de pensamiento poskeynesiano, en el
sentido que establece que el comportamiento del ciclo econémico moderno tiene su origen
en el cambio tecnologico principalmente, de ahi que la duracion actual de los ciclos
economicos tienda a ser menor, debido al rdpido cambio tecnoldgico que se produce
actualmente en la innovacion técnica y en el avance de la tecnologia, sobre todo derivado

de los nuevos sistemas de informacién electronicos.

Por tanto, lo mas importante para el pensamiento keynesiano en materia del ciclo
econémico es el de recuperar el nivel de la eficiencia marginal del capital ¥ por
consecuencia el elevar la demanda efectiva, el ahorro, inversion v el empleo que den lugar
al mejoramiento de las expectativas sobre el rendimiento futuro de sus inversiones y por
tanto lograr una mayor certidumbre u confianza en los empresarios ya que el sistema

capitalista por si mismo no puede resolver el comportamiento del ciclo.

De ahi que Keynes llevara al maximo sus propuestas en torno a como salir de la
depresion econdmica, mediante la elevacion de la eficiencia marginal del capital,
apoyandose en una participacion del estado en la economia que promoviera la demanda
efectiva y por consecuencia que alentara a los inversionistas a el crecimiento de sus

inversiones.

De esta forma una de las primeras politicas econdmicas anticiclicas que se derivan
del pensamiento keynesiano se enfocan a considerar que si... “el mal cronico del sistema

capitalista estriba en la tendencia secular a caer de la eficiencia marginal del capital, en que

*" padilla Aragon E. Ibidem p 194-195.
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la tasa de interés no baja lo suficiente para estimular la inversion y en que el consumo en
las sociedades modernas es cada vez menor en comparacion con el ingreso y el ahorro, se

deduce que las medidas de largo plazo para salvar el sistema asumen estas caracteristicas:

1) debe procurarse el mantenimiento rigido de la tasa de interés por debajo de la
eficiencia marginal del capital para mantener siempre un volumen alto de inversion;

2) redistribuir en forma forzada el ingreso de la comunidad mediante la politica fiscal
para aumentar la propension al consumo;

3) controlar socialmente las inversiones.” *'

No cabe duda que si consideramos que el mercado capitalista no puede llegar por si
mismo al equilibrio como lo sefialaban los neoclasicos, es evidente que se requiere la
participacion del Estado en la economia para promover una politica anticiclica, sin que esto
signifique la socializacion del sistema capitalista, si no simplemente que el comportamiento
del mercado encuentre apoyo en la acciones que tome el Estado a fin de mantener la

eficiencia marginal del capital v por tanto la inversion.

Sin embargo, Keynes reconoce que la rigidez de la tasa de interés en el largo plazo
resulta dificil de que se produzca por el caracter de los rentistas que siempre buscan valorar
su capital, de ahi que él mejor afirme que... “Debemos entonces buscar la manera de
estimular las inversiones por otro camino. La mejor politica ha sido encontrada en las
inversiones publicas que mediante los efectos del multiplicador y por el contagio

psicoldgico, crean un ambiente necesario para estimular las inversiones privadas.

En lo que se refiere al estimulo al consumo, Keynes propone la redistribucion de
ingresos que puede realizarse principalmente por medio de un sistema impositivo
progresivo, que se aplica frecuentemente sobre los ingresos de los ricos que tienen una
mayor propension al ahorro. El Estado convierte estos ahorros en obras de beneficio social
creando ocupacion y aumentando el nivel de vida de los agentes de ingresos reducidos; la
desigual distribucion de los ingresos que es uno de los principales inconvenientes del

sistema economico en que vivimos. Mientras que en otros tiempos era necesaria la creacion

¥ Padilla Aragén E. Ibidem P 206.
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de ahorros que tenian salida a la inversion, hoy se han convertido en un estorbo al

e 3 s G as-32
crecimiento del capital por que el exceso de ahorros no encuentra salida facilmente.

Es evidente que Keynes nos orienta a la importancia que tiene el Estado en el
proceso de una politica economica anticiclica, ya que por si solo el sector privado se le
dificultaria mas la salida de una depresion v por tanto de la elevacion de la eficiencia
marginal del capital, lo que pondria en riesgo incluso su propia supervivencia, de ahi que
Keynes haga énfasis en la participaciéon del Estado en la economia, para mantener un
crecimiento sostenido de largo plazo que evite las caidas de la eficiencia marginal del

capital, del consumo y del empleo.

Finalmente se sefala que: *Ademas de un cambio en la distribucion del ingreso o de
una reduccion forzada de la tasa de interés, parece que no hay ningiin método disponible,
salvo el aumento progresivo de la inversion publica por una ampliacion liberal del area de
las “obras publicas™. Mientras la inversion privada no sea suficiente, parece que solo esta
politica es capaz de mantener la ocupacion completa en la comunidad y se podran alcanzar
las condiciones de equilibrio 6ptimo, cuando el volumen de inversion sea igual al exceso

del ingreso total sobre el consumo, al nivel de ocupacion plena.” **

Pese a que Keynes, no fue un estudioso de los ciclos econdmicos si establecio de
manera simple y clara cuales son las principales fallas en el funcionamiento de la economia
de mercado y de la importancia del Estado para lograr su solucion y por tanto, una politica

de crecimiento en el largo plazo.

5.- Planteamientos Actuales sobre el Ciclo Economico y la Teoria Monetaria.
La inflacion. alza desmesurada en el nivel de precios, el crecimiento econémico.
aumento porcentual en las cifras del PIB y el desempleo. factores productivos no ocupados

realmente, se relacionan en lo que se ha denominado ciclo econdmico.

** Padilla Aragon E. Tbidem p 207
* Padilla Aragon E. Ibidem p 209



Podemos entender como ciclo econdmico un comportamiento que ocurre en la
economia de manera general consistente en una expansion o contraccion que la aleja de una
tendencia en la linea de crecimiento.

Observemos la siguiente grafica:

Grafica No. 8
EL CICLO ECONOMICO
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La linea continua que hemos denominado senda tendencial del PIB* es el dominio

que seguira el PIB cuando se utilizaran plenamente los factores productivos.

Sin embargo. la produccion no se encuentra en su nivel de empleo pleno sino que fluctiia en
torno a él. en las expansiones (recuperaciones). aumenta el empleo de los factores
productivos, dando como resultado un incremento de la produccion, en cambio en las
recesiones el desempleo aumenta y la produccion es menor a la que se podria tener. estas
desviaciones constituyen una diferencia o brecha entre la produccién efectiva o real v la

produccion potencial.

Por tanto. en épocas de expansion tendremos un mayor empleo de los recursos
productivos v en recesion aumentard el desempleo; otro elemento que debemos considerar
y que forma parte de lo que se ha denominado, variables ciclicas. es la inflacion, cuando
hay expansion los precios aumentan por lo que puede generarse un proceso inflacionario de

ahi que en ocasiones se tenga que sacrificar el empleo, para controlar la inflacion.

* Dombusch. Ibidem p 14
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Durante el ciclo econdémico se presentan variaciones en la inversion por lo tanto para
poder explicar las recesiones debemos en primer lugar ver las fluctuaciones bruscas que se

presentan en la inversion.

Asi los resultados clave que se aplican al promedio de los paises del G-6 durante la

recesion de 1975 son los siguientes:

La inversion definida de un modo amplio. explica la mayor parte de las fluctuaciones
del PIB real. La gran mayoria de estas fluctuaciones se deben a las variaciones de la
inversion privada, un 83 % en promedio. Por tanto. explicar las recesiones equivale. en una
primera aproximacion, a explicar las bruscas contracciones de los componentes de la
inversion privada.

El gasto en bienes de consumo no duraderos y servicios es relativamente estable y
explica en promedio solo un 13 % de descenso del PIB real >

El gasto publico no esta sistematicamente relacionado con las recesiones.

Las exportaciones netas son débilmente contraciclicas y explican en promedio un 12

% del descenso del PIB real.

[La variable inversion es pues altamente prociclica y con una gran inestabilidad v
comportamiento erratico, el tipo de interés real es débilmente contraciclico, el consumo es

prociclico pero de alguna manera estable y el trabajo v el salario real son prociclicos.

Las teorias modernas del ciclo se centran en una variable representativa que consiste
en las desviaciones del producto agregado real respecto a la tendencia. por ello se pueden

establecer una serie de caracteristicas que se presentan en las economias.

La fluctuacion en la produccion en sectores ampliamente definidos de manera
conjunta se manifiestan de forma coordinada. siendo de mayor amplitud en los bienes de
inversion y de consumo duradero, en productos agricolas la produccion y precios muestran
menor coordinacion con los demas productos o servicios, las utilidades de las empresas por

su lado muestran una proclividad a los movimientos y mayor amplitud.

¥ Barro J. R., Grilli V. Febrero R. “Macroeconomia Teoria y Politica”. McGraw Hill, 2002, p 281.
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Las tasas de interés a corto plazo son pro ciclicas, pero a largo plazo se desvanece esa
tendencia, mientras que los agregados monetarios y la velocidad de circulacion del dinero
suelen manifestarse en forma pro ciclica, la inversion y la capacidad productiva de las
empresas son pro ciclicos. Finalmente el empleo es muy sensible al ciclo, mientras que los
salarios reales reaccionan moderadamente y de acuerdo con la ley de Okun el empleo cae

menos que la produccion, ocasionando que la productividad sea pro ciclica.

Como hemos visto y resumiendo, el ciclo economico son las fluctuaciones del
Producto Interno Bruto de acuerdo a la tendencia uniforme de la economia, estas
fluctuaciones tienen una duracion que varia desde algunos trimestres hasta varios afos,
siendo por lo general su duracion en promedio de diez anos. se atribuye a los cambios en la
demanda agregada el origen principal de esas fluctuaciones a corto plazo, sin embargo en
1982 se plante™ un enfoque diferente al considerar que la tendencia no es tan uniforme
sino que estd sujeta a grandes perturbaciones que afectan de una manera permanente el
nivel del PIB, por lo tanto, las perturbaciones de la demanda agregada de caracter
transitorio serian menos importantes que las de la oferta agregada que pueden ser de
cardcter permanente.

Lo anterior quiere decir que los ciclos economicos provocados por la variacion de la
demanda agregada son relativamente breves, mientras que las perturbaciones de la oferta
agregada podria ser permanentes si se deben a mejoras en la productividad, asi las

perturbaciones que afectan a la tecnologia podrian muy bien ser permanentes.

** Domnbusch. Ibidem p 531



Capitulo I1.- El Ciclo Econémico en México 1939 — 1962.

L.- El Ciclo Economico en el Modelo de Sustitucion de Importaciones

Con la aplicacion del Modelo de Sustitucion de Importaciones en México se intenta
lograr un crecimiento auto sostenido de largo plazo y de esta forma evitar la caida de la
economia y los ciclos econdémicos recurrentes que se presentaban. Dicho modelo se
encontraba sustentado justamente en el pensamiento kevnesiano. en el sentido que se
previligiaba la participacién del Estado en la economia con el objeto de lograr un proceso
de sustitucion de importaciones que redujeran la dependencia de las importaciones de

capital y lograr el crecimiento del ingreso y empleo en el largo plazo.

En la evolucion del ciclo econémico durante el periodo de 1939 a 1952, el maestro
Enrique Padilla Aragon establece dos factores importantes que lo generan, durante el

modelo de sustitucion de importaciones, cuando establece lo siguiente:

“Desde las primeras décadas de este siglo, observamos que el desarrollo de la
economia mexicana se acelera en las fases de prosperidad de la economia norteamericana, y

se retrasa en la depresion.

Para poder captar entonces, las verdaderas causas del retraso del desarrollo a que
nos hemos referido, es conveniente definir a grandes rasgos la caracteristica fundamental de

la economia mexicana y que con mucha frecuencia se olvida.

Sin lugar a dudas. el hecho mas importante que condiciona el desarrollo economico
es que somos un pais de economia dependiente. Para ser mas claro, nuestro desarrollo
econdmico se acelera o se retrasa de acuerdo con la politica economica que Estados Unidos
sigue frente al mundo v frente a nosotros. Esto se relaciona fundamentalmente con dos

variables que determinan nuestra economia: las exportaciones y las inversiones extranjeras.



En forma simple vy sencilla se podria afirmar que siempre ha ocurrido. que cuando
las exportaciones disminuyen, México baja su tasa de desarrollo; cuando aquellas
aumentan, crecemos aprisa; pero en realidad este mecanismo no es tan sencillo en la
economia mexicana por que tiene efectos de mas alcance. Resulta que el volumen y valor
de las exportaciones no dependen de nosotros si no de los que nos compran. y no estamos
en condiciones de fijar ni las cantidades ni los precios. pero en cambio, la contrapartida, las
importaciones oscilan, fluctian, y mientras las exportaciones bajan rapidamente por que
dependen del nivel de ingresos externos. las importaciones, disminuyen con retraso, por

que los proyectos de inversion del desarrollo no pueden pararse en seco.

La primera causa del retraso del desarrollo econémico de México la encontramos
en estos fenomenos. Desde 1935, las exportaciones no juegan un papel tan dinamico en
nuestro desarrollo, mientras nuestro ritmo de importaciones se sosliene aungue sea para

mantener una tasa de desarrollo menor.

Las inversiones extranjeras es la segunda consideracion que debemos hacer en lo
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que se refiere a la dependencia del desarrollo.

De acuerdo a las consideraciones que plantea el maestro Enrique Padilla Aragon
sobre la evolucion ciclica de la economia mexicana, en el Modelo de Sustitucion de
Importaciones la refiere a dos factores importantes; el primero de ellos es la inversion
extranjera directa como mecanismo de apoyo al proceso de sustitucion de importaciones y
el segundo factor se refiere a la evolucion del comercio exterior principalmente ligado a la

evolucion de la economia norteamericana.

De esta forma podemos observar de acuerdo a la grafica No.9 que se presenta que
en efecto la evolucion del ingreso per capita durante el periodo de 1939 a 1962, muestra su
mayor crecimiento durante el periodo en que los Estados Unidos enfrenta la segunda guerra

mundial y por consecuencia México eleva sus exportaciones hacia ese pais.

*” Padilla Aragon E. Ibidem p 293
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Sin embargo, es importante destacar que considerando el ingreso promedio de todo
ese lapso, después de 1953, se observa un ingreso per capita real por encima del registrado
durante todo el periodo. Es decir que si bien el dinamismo de las exportaciones empieza a
ser menor a principios de la década de los sesenta, es cuando observamos un importante
flujo de inversion extranjera directa dirigido principalmente al sector automotriz v a la
industria de bienes de consumo duradero que empieza a tener su produccion en nuestro

pais.

Grafica No. 9
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El ingreso de la inversion extranjera directa a México desde finales de la década de
cincuenta y principios de los sesenta contrarresta en parte la fase descendente del ciclo
econdmico que ya se empezaba a mostrar desde finales de 1952 y 1953, en donde se
registra la mayor caida del ingreso per capita de nuestro pais desde la puesta en marcha del
modelo de sustitucion de importaciones en 1939, como se observa en la grafica siguiente
No. 10,

De hecho conforme a las cifras de la evolucion del Producto Nacional Bruto es
justamente desde 1961 en que su tasa empieza a registrar niveles superiores al 4% anual, lo
que se ve confirmado con la evolucion en la Tasa de Desarrollo (la relacién entre la tasa del

PNB v de la poblacion), que muestra una relacion superior al 1% en tasa anual, es decir que
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el aumento en la produccién al inicio de la década de los noventa es superior al crecimiento
de la tasa de crecimiento de la poblacién.
Grafica No. 10
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Esta situacién es de gran relevancia ya que incluso en la década del ano 2000, esto
no se ha logrado ain. En este sentido, se confirma la tesis del maestro Enrique Padilla
Aragon en cuanto a que es justamente la evolucion de la inversion extranjera. la que
compensa las bajas del ciclo economico, derivado de la condicion de dependencia que

presenta la economia mexicana.

Sin embargo, debemos de reconocer como lo plantea el autor que se analiza en este
apartado, que pese al crecimiento que muestra nuestra economia en la década de los
sesenta, esta evolucion no se vera acompanada de un proceso redistributivo del ingreso,
sino por el contrario al comentar que. “Como hemos visto hasta ahora, la economia de
Meéxico fluctia constantemente, no se realiza con un crecimiento estable, sino que la
fluctuacion priva a lo largo de dicho crecimiento. Sin embargo, ésta no es la consecuencia
mas grave del desarrollo andrquico y sin planeacion que registra la economia en las tltimas
tres décadas, sino que uno de los efectos mas desfavorables se ha producido en la mala
distribucion del ingreso, que se ha concentrado tremendamente en pocas manos, creandose

una gran poblacion que en realidad no disfruta del progreso economico. Podemos afirmar
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que la mala distribucion del ingreso se expresa en dos fenémenos econdmicos evidentes y

que todo el mundo observa en la economia mexicana:

1°. El crecimiento economico que impulsa a la economia mexicana se ha
concentrado en extensiones geograficas reducidas del pais. creando graves desequilibrios
regionales con zonas prosperas a niveles de alto desarrollo econdémico y zonas deprimidas

que sufren las condiciones de atraso de una economia meramente feudal.

2°. El otro fenomeno economico se expresa por el grave desequilibrio estructural
que registra la economia mexicana y que se manifiesta en el gran atraso de la agricultura y
por lo mismo de todos los sectores de la poblacion conectados con la misma, frente al

crecimiento de las zonas urbanas que son los centros de industrializacién.” **

Podemos sefalar en este sentido, que si bien el Modelo de Sustitucion de
Importaciones implico una reduccion en el grado de dependencia de la economia mexicana.
no eliminé en su crecimiento fluctuaciones que han sido las que se han mantenido presentes
en el desenvolvimiento de la economia en el periodo de 1939 a 1962. y ademas con un alto

grado de concentracion del ingreso de nuestro pais y desequilibrio sectorial.

Por tanto tenemos, que anotar algunas de las principales conclusiones que lleva a
cabo el maestro Enrique Padilla Aragon, en torno al analisis que realiza sobre el ciclo
economico para México durante el periodo de 1939 a 1962 y que resulta interesante
considerar para darle seguimiento en el resto de la presente investigacion.

Al respecto se plantea que:

“El desarrollo econdémico de México padece la penetracion de las inversiones
extranjeras que condicionan el desarrollo al caracter fluctuante de las mismas y a sus
exigencias particulares. Por este concepto aumenta la vulnerabilidad de la economia

mexicana a las fluctuaciones ciclicas.

* / Padilla Aragon E., Ibidem, p. 315.



El lento crecimiento del mercado interno contrasta con el vigoroso crecimiento de la

poblacion, lo cual se traduce en un serio obstaculo al desarrollo.

Si la reduccion del mercado interno, que no es otra cosa que la consecuencia de la
injusta distribucion del ingreso nacional. para el desarrollo como ya se advierten los
sintomas, nadie podria detener en México en los proximos afos una revolucion social de
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alcances incalculables.

Finalmente tenemos que en efecto las perturbaciones de los ciclos econdémicos que
se presentaron en el periodo sefialado, responden a dos principales factores: el primero es
que fueron reactivados por el crecimiento de las exportaciones mexicanas a la economia
norteamericana y segundo; que la inversion extranjera jugé un papel muy importante sobre
todo al inicio de la década de los sesenta que permitié un crecimiento econdmico, aunque
este profundizo los desequilibrios regionales y sectoriales de nuestra economia, con efectos

directos sobre la concentracion del ingreso.

2.- Caracteristicas principales del Ciclo Econémico y la Inversién Privada

De acuerdo al apartado anterior se puede desprender que dos variables
macroeconémicas redujeron las perturbaciones ciclicas que se presentaron en la economia
en el periodo de 1939 a 1962 y que fueron por un lado el nivel de exportaciones a la
economia norteamericana y segundo; el papel que jugo la inversion extranjera como parte
del proceso de industrializacion sustitutiva en la economia. Sin embargo, ello no redujo el
caracter de dependencia de la economia que se encontré ligada a la evolucion de los
Estados Unidos de América, en este sentido se puede decir que la evolucion del ciclo
econémico en México se encontro ligado a factores externos, conforme la investigacion que

realizara el maestro Enrique Padilla Aragoén en la década de los sesenta para nuestro pais.

Derivado de lo anterior resulta importante observar entonces para este mismo

periodo cual fue el papel de la inversion en nuestro pais, ya que de acuerdo a la teoria

¥/ padilla Aragén E., Ibidem. , p. 321.
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Keynesiana y Post keynesiana, se afirma que uno de los factores que permiten salir de la
depresion del ciclo econdmico es justamente el estimulo a la inversion y por consecuencia
de la eficiencia marginal del capital, que depende en lo fundamental de la expectativas que

los inversionistas tengan sobre la evolucion futura en la economia.

Es importante destacar que de 1939 a 1953 la tasa promedio del Producto Interno
Bruto (PIB) de México registro una tasa promedio anual que flucttio entre el 5.2% y 5.6%
en tanto que en el llamado periodo de desarrollo estabilizador logré un maximo de 6.5% en
el periodo de 1954 a 1970, lo cual confirma en parte que el mayor crecimiento del PIB se
logra apoyado con la introduccion de nuevas inversiones en los sectores automotriz y de

bienes de consumo duradero.

Asimismo, dicho proceso se vio fuertemente impulsado por el incremento de la
inversion privada, ya que como se puede apreciar en el grafico No. 11. el coeficiente de
inversion privada paso de un nivel del 0.09 en 1961 a un nivel de casi 12.0 en 1969, lo que
evidencia la importancia de la inversion privada y por consecuencia del efecto que las
expectativas de los inversionistas tenian sobre la economia mexicana y en consecuencia de

la eficiencia marginal del capital.
Grafica No. 11

Coeficiente de Inversiéon Privada
( PIB = 1.00)

49 50 51 52 53 54 5

Fuente: Elaborado en base a datos del INEGI.
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El mejoramiento de la eficiencia marginal del capital se explica principalmente por
qué las tasas de interés a plazo de tres meses vigentes en el periodo de 1959 a 1970
registran niveles inferiores al 3.0 %, lo cual estimulo el rendimiento de la inversiones v por
consecuencia mejoro la eficiencia marginal del capital, que permitio disminuir los niveles
de depresion que la economia mexicana va presentaba a finales de 1953 y que se manifesto

con la devaluacion del peso en 1954,

Por tanto, dos factores principales permitieron la confianza de los inversionistas vy
en consecuencia de sus expectativas de rentabilidad, la primera se explica por la estabilidad
del tipo cambio que se mantuvo en niveles de 12.50 pesos por ddlar vy la segunda los
menores niveles de inflacion, que casi fueron paralelos con los de la economia
norteamericana en niveles de entre el 3.0 y 3.5 % anual promedio, lo cual favorecio la

reduccion de las tasas de interés en el mercado financiero.

Sin embargo, es importante reconocer como en su tiempo lo hizo el profesor
Enrique Padilla Aragon y el Maestro Fernando Fajnzylber, cuando anotaban la
caracterizacion del proceso de industrializacion en América Latina y en consecuencia para

Meéxico afirmando lo siguiente:

“La funcién de acumulacion del sector publico, que implicaba el desarrollo de una
infraestructura fisica y educacional acorde con los requerimientos industriales, y la funcién
de “legitimizaciéon”, que con diversas modalidades e intensidad se hicieron presentes en
distintos paises de la region, explican que se haya registrado, al igual que en los paises
avanzados, un incremento en el peso del sector publico en la actividad econdémica. En casos
como los de Brasil y México la participacion del sector publico habria continuado

intensificandose en la década de los 70’s.

Esta industrializacion dinamica con urbanizacion, que requiere y se apoya en la
expansion del sector publico y que se transforma internamente en una direccion sectorial
similar a la de los paises avanzados, tiene lugar en una region que posee, entre muchas
otras, dos caracteristicas que la diferencian fundamentalmente de los paises avanzados: en

primer lugar, un incremento de la poblacion que alcanza los niveles mas altos del mundo y,
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en segundo lugar, una acentuada concentracion del ingreso. En relacion con el crecimiento
de la poblacion. se observa que: Entre 1950 y 1975, América Latina fue una region del
mundo en la cual la poblacién crecié rapidamente. En solo 25 afios, esta se duplico
mientras que la poblacion mundial crecié menos del 60% y las de las regiones desarrolladas
poco mas del 30%. Por otro lado, la tasa de crecimiento de la poblacion urbana, alcanzo a
5.2% anual en el periodo de 1950-1975. En dicho periodo, el porcentaje de la poblacion en

centros urbanos pasa del 25.6 al 45.0% de la poblacion.™ *°

El igual que el maestro Enrique Padilla Aragon. el investigador sobre la
industrializacion en América Latina, Fernando Fajnzylber coincide en explicar que si bien
las perturbaciones de la economia se logran mediante una mavor participacion del Estado
en la economia a fin de generar las condiciones de reduccion a las depresiones, conlleva
este proceso de la concentracion del ingreso y un desequilibrio sectorial y regional
ocasionando la concentracion de la poblacion en los centros urbanos con el demérito del

sector agropecuario de la economia.

Para el caso de Meéxico, si bien es cierto que la participacion del Estado en la
economia pasa de un nivel de 16.7% en el periodo de 1960 a 1961 alcanza un nivel de

21.9% como proporcion del PIB, durante el periodo de 1969 a 1970.

Sin embargo, de acuerdo a las cifras disponibles podemos decir que en buena
medida la mayor parte de la participacion del Estado en la economia se orienté a gasto en
infraestructura en apoyo a la inversion privada, debido a que mientras que la formacion
bruta de capital fijo respecto al PIB en 1960 era de 10.7% y pasa en 1969 a 12.5%, la
inversion del sector publico representa para los mismos afios el 59% vy 6.8%
respectivamente, es decir casi la mitad de lo que representaba la originada por el sector
privado, lo cual nos permite afirmar que la recuperacion del ciclo econdmico en la década
de los sesenta estuvo principalmente originada por la inversion proveniente del sector
privado en tanto que la originada por el sector publico vino a complementar la

infraestructura requerida por parte del capital privado.

*/Fajnzylber, Fernando, “La Industrializacion Trunca de América Latina”, Ed. Nueva Imagen, México1985,
pap. 166-1A7,
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Es importante, destacar también que la inversion extranjera directa para el periodo
de 1960 a 1969 representd menos del 2.0% con relacion al PIB. lo que demuestra que las
expectativas del sector privado eran favorables y la inversion extranjera solo complemento
algunas ramas de la produccion que eran de su interés en este caso nos referimos al sector

automotriz y a la de bienes de consumo duradero.

En los hechos, la inversion privada en 1970 va representaba mas del 65% del total
de la inversion que se habia generado en nuestro pais, por lo que podemos considerar que la
participacion del Estado en la economia, s6lo se orientaba a las areas estratégicas de
provision de servicios v comunicaciones para la produccion del sector privado, lo cual
permite deducir que en efecto el incremento de la inversion privada en nuestro pais estuvo
inducida por la mejoria en la eficiencia marginal del capital que le permitié incursionar en
proyectos con niveles bajos de rentabilidad derivados de las bajas tasas de interés que

existian en ese momento en el mercado nacional.

En este sentido., refiriéndonos a Keynes y sus propuestas para reducir las
depresiones en las economias y en consecuencia lograr al menos un crecimiento sostenido,
es importante la participacion del Estado en la economia. razon por la cual la actividad del
Gobierno mexicano en la economia, durante el periodo que se sefiala, no debe

sorprendernos, ya que de acuerdo a Keynes sc indicabu:

“Existe una arma poderosa para salir de la depresion. Esta arma es la politica de
obras publicas. Mediante inversiones del Estado, no importa que sean remuneradoras o no,
se pone en movimiento el mecanismo del multiplicador creando ingresos sucesivos hasta
que se inicien las inversiones de los particulares. Otra politica que parece deducirse de la
Teoria General es la eliminacion de existencias; en la medida en que pueda darse salida a

las existencias acumuladas se apresurara la recuperacion.

Mientras la inversion privada no sea suficiente, parece que solo esta politica es

capaz de acercarse a la ocupacién completa en la comunidad y se podran alcanzar las



condiciones de equilibrio éptimo. cuando el volumen de inversion sea igual al exceso del

. . ‘e w4l
ingreso total sobre el consumo, al nivel de ocupacion completa”. *

Una de las fallas mas importantes, que implicé el Modelo de Sustitucion de
Importaciones, como base de la industrializacion en México, fue que despues del impulso
que significo la segunda guerra mundial en términos de la produccion de bienes de
consumo duradero, se convirtié en un proceso de alta proteccion para la industria naciente,
sin que esta tuviera capacidad de competencia internacional y poder desarrollar nuestra
propia tecnologia. Asi, cuando en su inicio busco la industrializacion de nuestro pais. esto
se tradujo en una ampliacion de la dependencia tecnoldgica, y de un importante crecimiento
del déficit financiero del sector publico que al participar en la economia y mantener un
esquema de proteccion a la industria, no le pudo lograr un proceso de desarrollo

competitivo sino que ocasioné presiones cambiarias e inflacionarias.

El periodo de la posguerra esta caracterizado por una acelerada expansion de las
fuerzas productivas que configuré un gran crecimiento de las economias desarrolladas,
tanto por la modernizacién de los procesos productivos como por la diversificacion de la
produccion, ello amplio la frontera de inversiones rentables y concedié mayores
perspectivas de crecimiento a nivel mundial de tales economias, ya que su expansion rebaso
los limites nacionales v acelero v amplio el proceso de internacionalizacion del capital, por
la via de las empresas transnacionales y por las exportaciones de mercancias v de capital

financiero.

Por ello el crecimiento acelerado de la industria manufacturera de México esta
asociado con el auge de las economias capitalistas desarrolladas que se presento al finalizar
el conflicto bélico. Lo anterior tiene sentido si se analiza el crecimiento de las ramas

productivas de la industria manufacturera, ver ¢l cuadro No. |.

Al analizar el cuadro No. 1 podemos ver como la internacionalizacion de tecnologia (de
procesos productivos). trae aparejada la internacionalizacion de patrones de consumo y, por

consecuencia, la conformacion de una estructura productiva en favor de las ramas mas

*/ Padilla Aragon, E. Ibidem. p.p. 209-209.
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internacionalizadas. De tal forma las ramas industriales que se convirtieron en las mas
dinamicas internamente son la metalmecanica, la quimica y petroquimica, ya que en ellas

se presenta un adelanto tecnologico, con mayor capacidad de diversificacion y crecimiento.

Cuadro No. 1
ESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA, 1960-1970
(EN PORCENTAIE)

CONCEPTOS 1960 1970 191;;:,,];;‘70

A) Alimentos y similares; textiles y derivados 560 45.8 6.5
B) Madera v derivados 8.1 7.6 8.1
C) Productos quimicos 11.2 13.5 | 10.9
D) Materiales no metalicos, refinacion de metales; 13.8 15.1 9.9
productos metalicos
E) Artefactos mecdnicos; artefactos eléctricos; 9.1 15.6 15.0
vehiculos y accesorios
F) Otras industrias 2.2 23 9.4

Total 100.0 100.0 8.9

FUENTE: Arturo Huerta Gonzalez. Economia Mexicana Mas Alla Del Milagro. Apéndice.
Ed. Ediciones de Cultura Popular, México 1985.

Por lo tanto, la expansion mas acelerada se dio en las ramas industriales vinculadas
a dichos procesos tecnologicos, los cuales son generalmente intensivos en capital y de
grandes economias de escala, permitiendo mayores niveles de productividad y conforman
estructuras oligopolicas en el mercado, garantizaron altos niveles de rentabilidad.
independiente de los precios relativos de los recursos productivos. Asi. ante la necesidad de
industrializar al pais. se dio un gran estimulo a la inversién extranjera directa a través de
empresas transnacionales y a la incorporacion de tecnologia importada de estas, quedando
supeditado el avance de la estructura productiva a las necesidades del capital internacional,
sacrificando el crecimiento del resto de los sectores productivos y de ramas manufactureras
que ofrecian menores niveles de rentabilidad y pocas perspectivas de crecimiento, por lo
tanto, el crecimiento de la industria nacional se dio junto a una creciente articulacion con

los paises capitalistas desarrollados.
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De lo anterior se determina que son las condiciones de ganancia, las que
determinaron las caracteristicas productivas en esta etapa, asi como los grados de
integracion y la utilizacion y combinacion de recursos productivos. que influveron en el

ciclo econémico nacional.

Por lo tanto, la participacion del Estado en la economia mexicana durante el periodo
de 1960 a 1970, se volvio necesaria en la medida que tenia que generar las condiciones
adecuadas para lograr la certidumbre de la inversion privada en la economia y segundo para
apoyar la generacion de empleos que permitiera un crecimiento de largo plazo para
posteriormente aumentar sus ingresos publicos y facilitar el financiamiento del gasto

publico, situacion que analizaremos en el siguiente apartado.

3.- El Ciclo Econémico y las Finanzas Publicas

En la segunda mitad de los afios cincuenta particularmente a partir de 1957, el
proceso de industrializacion en México, tendio a desacelerarse de acuerdo a la propia logica
de acumulacion de capital, la medida de esta desaceleracion estuvo dada por la proximidad
de los limites del desarrollo extensivo del capitalismo, bajo la ampliacion en la circulacion
de mercancias y el bajo costo de la fuerza de trabajo en la ciudad, que impact6 directamente

el comportamiento del ciclo econémico de nuestro pais.

El proceso de sustitucion de importaciones enfrentaba la necesidad de elevar la tasa
de acumulacion para ascender a la fabricacion nacional de insumos industriales, equipo y
bienes de consumo duradero, con mejoras en las tecnologias modernas, sin embargo el
agotamiento de la industrializacion ligera, coincidio con la finalizacion que se tenia de los
precios internacionales a favor, provocando una crisis de divisas que impide la importacion

de medios de produccion y la inversion industrial.

A finales de la década de los afos cincuenta las fuerzas politicas se aprestaban en
Meéxico a conformar las directrices de una nueva administracion que gobernaria durante

seis afios. La politica econdmica constituia una de las principales preocupaciones, las
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autoridades responsables de la politica econémica encaraban en 1939 una situacion
caracterizada por una estructura productiva dinamica; pero en la cual la expansion de la
demanda efectiva habia llevado consiguio un ciclo recurrente de inflacion devaluacion. La
estrategia requeria acelerar selectivamente el gasto del Estado y tomar simultaneamente

medidas apropiadas para encauzar los efectos estabilizadores del crecimiento.

La experiencia demostraba que una vez empezada la recuperacion, con relacion al
lento desarrollo de 1957-1958, las decisiones de inversion excederian el volumen de ahorro
voluntario. Esto dada lugar al fenémeno de ahorro forzoso para establecer el equilibrio
ahorro-inversion, consecuencia del proceso inflacion devaluacién, que a través de los
cambios en los precios relativos de los bienes y servicios, merma el consumo real de los
sectores populares y transfiere ese volumen no consumido a los propietarios de los bienes

de produccion.

La politica de desarrollo estabilizador descarté a priori la generacion de ahorro
inflacionario forzoso, por lo que se actiio sobre los elementos determinantes del ahorro

voluntario.

El desarrollo continuo consiste en el aumento sostenido del volumen de la
produccion por hombre ocupado, presupone basicamente un incremento de la dotacion de
capital que haga viable mejorar la productividad y el ingreso real de la fuerza de trabajo y

mantener tasas adecuadas de utilidad.

Las demandas de inversion estan constituidas por tres categorias: La reposicion para
mantener el capital, la destinada a existencias y la nueva de crecimiento. El ingreso
corriente cubre generalmente las dos primeras; pero es el crecimiento del ahorro para
financiar la inversion neta fija (dada una productividad marginal del capital) lo que

determina el ritmo de aumento del producto interno.

Dado el nivel relativo del subdesarrollo en México a que antes se hizo referencia. la
propension media a ahorrar de la comunidad es reducida, ademds de la influencia de la

devaluacion de 1954 (que posteriormente se reflejaria en una concentracion del ingreso),

56



que habia frenado significativamente la propensién marginal a ahorrar (incremento del
ahorro por unidad del incremento del ingreso nacional disponible), dicha propension
marginal se habia reducido de 0.10 en 1951-1953 a solo 0.06 en 1955-1958, posteriormente
alzaria 0.21 de 1959 a 1967. **

La estrategia consistio en actuar sobre los factores econémicos que determinaban al
ahorro y acoplar las medidas de politica para apresurar el proceso y reubicar el ahorro de
donde se genera a donde se utiliza, con el fin de lograr una asignacion eficiente de los
recursos. debiendo proceder de manera coherente sobre las propensiones marginales a
ahorrar de las empresas, los individuos y el gobierno, para elevar al maximo la nueva
inversion, se decidio aprovechar también la capacidad de endeudamiento externo del
Estado y por consecuencia las finanzas publicas (es decir, la transferencia de ahorro del

exterior).

En condiciones inflacionarias las empresas y los duefios de los negocios, al obtener
altas utilidades, se benefician del ahorro forzoso impuesto a la comunidad, por consiguiente
en condiciones normales de estabilidad, era preciso reforzar los alicientes al ahorro
voluntario derivado de las utilidades normales. La tributacion deberia enfocarse a propiciar
la inversion de utilidades y a dar incentivos a las inversiones mas productivas por medio de
subsidios y exenciones (que mas tarde se traducirian en un desequilibrio de la finanzas
publicas.), favoreciendo la reinversion de utilidades lo que implico reducir la proporcion
destinada al pago de dividendos. convenciendo a los inversionistas de que las ganancias

futuras de capital. al no ser gravadas, son mas atractivas que los dividendos presentes.

En los individuos el ahorro voluntario aumenta a medida que crece el ingreso
personal frente a expectativas de lento aumento de precios y de mantenimiento de la
paridad cambiaria, ya que en la etapa de inflacion devaluacion se utiliza en buena medida
para propositos especulativos (terrenos, divisas extranjeras, inventarios, etc.). Para captar el
volumen del ahorro existente y el nuevo por medios institucionales y poder posteriormente
transferirlo a las actividades productivas mas convenientes, era necesario que la tasa de

interés real fuera atractiva.

*2/ Ver Villarreal, René, “Industrializacién y Deseguilibrio Externo en México”, Ed. FCE, México 1980,



La tasa real de interés es la resultante del nivel de la tasa nominal, respecto de las
expectativas del nivel de los precios y del gravamen impositivo sobre el rendimiento de los
valores, no era aconsejable elevar la tasa nominal por sus efectos sobre la demanda de
fondos para inversion, la confianza en la estabilidad interna y externa se lograria
paulatinamente, pero se podia actuar de manera inmediata sobre los impuestos, por lo que
se decidié eximir a los rendimientos de valores de renta fija hasta un cierto limite
(inicialmente 7%) vy gravar con tasas ligeramente progresivas. hasta un 10 %, los
rendimientos derivados de intereses mas altos al minimo, los valores ofrecian la seguridad
de compra a la par para reforzar la confianza de los ahorradores, de esta forma se contribuia
a captar ahorro externo, ya que existia un margen de interés atractivo respecto de las

condiciones prevalecientes en el mercado financiero de los Estados Unidos.

El gobierno mexicano por su parte, tenia que conjugar la apropiacién de recursos
reales no inflacionarios, para hacer frente a sus responsabilidades, bajo los propositos
sefialados anteriormente, buscando elevar la propension marginal a ahorrar de las empresas
y de los individuos, para lograrlo contaba con dos instrumentos complementarios: los
impuestos y el endeudamiento, este ultimo implicaba el pago de intereses y en cuanto a la
tributacion deberia ser mejorada ya que se requeria de mayores fondos. El uso de uno u
otro expeditamente, estaba determinada por las caracteristicas estructurales y las

conveniencias en distintas coyunturas.

En 1958, la deuda publica apenas representaba el 10.2% del Producto Interno Bruto.
la capacidad de endeudamiento era por tanto grande y permitia amplitud de maniobra para
acoplar los distintos propésitos, el endeudamiento interno se vinculaba al volumen de
recursos que fuese favorable captar sin recurrir a emisiones primarias de dinero que
resultarian contraproducentes, el sector externo aportaria fondos para el financiamiento
parcial de inversiones necesarias en riego, carreteras, energia, ferrocarriles, industrias, etc.

y ademas ampliaria la oferta de divisas para apoyar la paridad del tipo de cambio.

El Banco de México por su parte, mediante el mecanismo de encaje legal obtendria
una proporcion adecuada de los ahorros canalizados al sistema bancario privado,

determinada en funcion de las necesidades de incremento de la inversion privada, y los
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Bancos Nacionales también competirian en el mercado para captar directamente ahorros
publicos, los recursos reales, internos y externos obtenidos mediante la transferencia del
gobierno, financiarian el déficit del sector publico de acuerdo con los objetivos de la
politica de desarrollo estabilizador, ya que en esas circunstancias el déficit no resultaria

inflacionario.

La participacion del Estado en la actividad econémica determiné que muchas
actividades importantes, de propiedad privada en otros paises, en México fueron de
propiedad publica, por lo que no pagaban impuestos o bien estos eran de un monto
relativamente bajo, la agricultura en esta materia se sujetaba a un trato preferente v los
ejidos estaban exentos de cualquier gravamen, las cooperativas de toda indole, gozaban asi
mismo de exenciones, por lo que el Estado ve reducida la recaudacion impositiva efectiva
en virtud de los sacrificios fiscales en que incurre deliberadamente para promover

actividades del sector privado, esto fue un proceso amplio que duré muchos afos.

Desde el momento en que la actividad del Estado se traducia en un fuerte apoyo en
infraestructura para la promocion de la inversion privada, que como ya se observo participo
de manera importante en el PIB durante este periodo, se fue conformando una situacion en
donde las finanzas publicas tendian a deteriorarse, sin embargo, el expediente del
endeudamiento externo fue cobrando fuerza al grado que el incremento del déficit
financiero del sector publico, en la década de los setenta, seria un factor adicional que

influiria sobre el ciclo economico.

La importancia relativa del comercio exterior en la economia incide en la
determinacion de la carga fiscal, en esta época México pierde participacion en la oferta y
demanda global, al no recurrir a las devaluaciones como mecanismo de ajuste externo, los
gravamenes impositivos a la actividad interna suplieron la perdida relativa del comercio

exterior.

Este factor presiono también la necesidad del Estado para endeudarse vy poder
financiar el déficit del sector externo, que implicaba el proceso de industrializacion en

nuestro pais, ya que las industrias requerian de importaciones de bienes intermedios y de
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capital para poder funcionar.

Por su parte, la politica de desarrollo estabilizador logro elevar la tasa real de
crecimiento y reducir significativamente el coeficiente de inflacion: [l equilibrio real entre
el volumen de bienes y servicios v la demanda de los mismos se gestd desde etapas
anteriores a través del gasto publico en infraestructura e industrias basicas, que por su largo
periodo de maduracion y por ser financiado en parte con incrementos de la oferta monetaria
ocasiond, en un principio, presiones inflacionarias. pero cuando el capital basico
proporcionado por el Estado comenzé a rendir frutos y se continio ampliando con
regularidad, en concordancia con las medidas para elevar el ahorro voluntario y seguir
promoviendo la inversion privada, el estimulo a la produccion y el equilibrio ahorro

inversién contrarrestaron las presiones inflacionarias como se puede observar en el cuadro

siguiente:
Cuadro No. 2
TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO
Conceptos 1951-1958 1959-1967

Producto Interno Bruto 13.8 10.4
Nominal:

A precios de 1960 5.6 6.5
Poblacion 3.2 3.4
Producto Real por 23 3.0
Habitante

Precios implicitos en el PIB 1.5 3.6
Coeficiente de inflacion (a) 1.34 0.55

FUENTE: Elaboracion propia con base a datos de INEGI v Banxico.
a) Relacion de incrementos entre los precios implicitos en el PIB y el PIB real.

De 1950 a 1967, se observa la pérdida en la contribucion relativa de las
importaciones de mercancias que obedece al proceso de sustitucion, en donde la
participacion del sector externo en la oferta global no acusa una reduccién mas
pronunciada, ya que se elevé el volumen del turismo mexicano al exterior, asi como el
costo de la contribucion del ahorro externo al desarrollo, el elemento mas dinamico de la
demanda global es la inversion de 1950 a 1958 apenas aumento su participacion relativa,

pero en 1967 llego a mas del 19% del total.
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Finalmente es importante destacar, que si bien es cierto que el endeudamiento
externo y la reduccion de impuestos para el estimulo a las nuevas industrias en la década de
los sesenta era manejable, poco a poco representaria un problema grave sobre la evolucion
economica y por consecuencia en la perturbacion del ciclo econémico que se manifestaria

en 1976, con la devaluacion del peso.

4.- Ciclo Econdmico, Sector Externo y Tipo de Cambio

El crecimiento de la industria se caracterizO, no solo por estar apovado por
estimulos fiscales sino también por la proteccion del mercado interno, esto promovié una
escasa integracion del sector industrial manufacturero con el resto de la economia, y al
interior del sector entre una rama industrial y otra. La industria manufacturera, desde 1960
hasta 1970, creci6 8.9 por ciento promedio anual, en cambio la agricultura s6lo crecio 3.6
por ciento promedio anual. Al interior de la manufacturas, las ramas que tuvieron mayor
crecimiento fueron la mecanica, eléctrica y automotriz, que lo hicieron en 13 por ciento
anual para el periodo, sin embargo, la de alimentos y similares, textiles y derivados lo

hicieron en 6.8 por ciento promedio anual.

Por otro lado, dicho crecimiento se tradujo en mayores déficit del sector externo.
debido tanto al acelerado crecimiento de importaciones que demandan las ramas mas
dinamicas, como a la incapacidad productiva y competitiva para generar las divisas
necesarias para financiar las importaciones, va que las empresas se enfocaban a satisfacer
las necesidades del mercado interno. Por ello, mientras que en el periodo 1960-1965, las
exportaciones totales crecian por arriba del aumento de las importaciones totales, esta
tendencia se revierte en el periodo 1965-1970, creciendo mas las importaciones que las

exportaciones como lo muestra el cuadro siguiente:

Asimismo, la participacion creciente de las empresas transnacionales contribuyo a
empeorar la cuenta corriente de la balanza de pagos, por los flujos crecientes de capital al
exterior a través del pago de utilidades, tecnologia y otros rubros, entre los que destacan los

mecanismos de facturacion, por ello, las ramas industriales mas dinamicas son las que mas
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contribuyeron al déficit comercial externo manufacturero, ya que en 1967 la industria
metalmecanica importaba 61 por ciento del total importado por las manufacturas, y la
quimica 10.1 por ciento, en cambio su participacion en el total de las exportaciones de
manufacturas era reducido, 6.2 y 4.2 por ciento respectivamente. Por su parte, las ramas
industriales que no eran consideradas para una inversion creciente por su baja rentabilidad
presentaron los mas altos coeficientes de exportacion, la mayor participacion en el total
exportado de manufacturas y el mas bajo coeficiente de importacion. Lo anterior lo
demuestra la rama denominada manufacturas de otros productos alimenticios, que fue la de
mayor participacion en la estructura del valor de las exportaciones industriales con una
tendencia creciente y a su vez tiene una minima participacion en la estructura de

importaciones de la industria manufacturera.

Cuadro No. 3

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS, 1960-1970.
(TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL)

VARIABLES 1960-1965 1965-1970
EXPORTACIONES 7.7 8.2
IMPORTACIONES 6.6 11.0

FUENTE: Arturo Huerta Gonzalez. Economia Mexicana mas alld del Milagro. Apéndice. Ed. Ediciones de
Cultura Popular, México 1985,

Tal forma de crecimiento del sector industrial evidencio una dependencia con el
exterior y una subordinacion de la mayoria de los sectores v ramas productivas en favor de
las mas dinamicas, incidiendo en aumento de costos y déficit comerciales externos que
reflejaron su repercusion en la economia en la década de los afos setenta v por
consecuencia la caida del ciclo econdmico en 1976, en donde confluirian factores de orden
interno, destacando el creciente endeudamiento externo del sector publico para financiar el
déficit, y sus efectos sobre el crecimiento de la inflacion; por el lado externo la reduccion
de las exportaciones a Estados Unidos y el creciente déficit que se registro en la cuenta

corriente de la balanza de pagos.

Las exportaciones de bienes contribuyeron en menor medida a la expansion de la

demanda real, a precios corrientes la reduccion es todavia mayor debido al lento aumento
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de los precios, lo cual provoco la orientacion de los recursos hacia el mercado interno y
determiné una menor recaudacion impositiva por ese concepto, el turismo contrarresto en
parte en la demanda global y su aporte al desarrollo de la economia mexicana es importante

en términos de la oferta de divisas.

La reduccion en el coeficiente de inflacion, determind, bajas en el incremento de los
precios en todos los sectores, debe destacarse la reduccion de los precios relativos de los
energéticos y de los servicios proporcionados por el sector publico, lo cual es consecuencia
de la decision de abastecer a la economia de elementos basicos en cantidad suficiente v a
precios bajos. El deterioro de los precios de exportacion se compenso, en su efecto conjunto
sobre la agricultura, por el establecimiento de precios de garantia internos, maiz, frijol,

sorgo, elc.

Hubo cambios en la estructura productiva y en la ocupaciéon de mano de obra que
corresponden a las tendencias que eran de esperarse en un pais en proceso de desarrollo. el
sector agropecuario perdi¢ participacion relativa en el valor agregado y la fuerza de trabajo
v por otro lado se tiene una mayor participacion en la contribucion relativa de la industria
manufacturera, en parte por la falta de flexibilidad de la oferta agricola y como
consecuencia de un proceso productivo que permite atender necesidades de consumo, final
e intermedio y de inversion cuya satisfaccién requiere de productos cada vez mas
elaborados, es importante destacar que aunque hubo una participacion creciente en el
incremento de la fuerza de trabajo absorbida por actividades mas productivas, quedan

diferencias que subsisten en términos de productividad.

En 1959-1967, la productividad del trabajo aumento a una tasa media anual de 2.6%
v el salario real al 3.1%, por lo que aumento la participacion relativa de la clase asalariada
en el ingreso nacional disponible, pero la politica laboral toma en cuenta que los obreros no
calificados sujetos a salario minimo tienen niveles absolutos de ingresos muy reducido y

por ello deben lograr incrementos nominales mas acentuados.

En el mismo periodo el ahorro interno creci6 con una propension marginal del 0.21,

es decir que por cada peso adicional de ingreso 21 centavos se destinaban al ahorro interno,

o
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por el lado del ahorro externo, éste coadyuvo a acelerar el desarrollo economico, al
financiar una inversion mayor que la que hubiera permitido el ahorro nacional, se estima
que la contribucion del ahorro externo a la tasa de crecimiento del producto fue de 10.0%

en promedio del valor de la inversion neta.

Durante el periodo del desarrollo estabilizador no sélo ocurrié un incremento
regular apreciable del ahorro interno. sino también una proporcién cada vez mas alta se
canalizo al sistema bancario debido a los mecanismos de atraccion hacia este rubro, del
total del ingreso nacional, los pasivos del sistema bancario elevaron su proporcion de 28%
en 1950-1958 a 38% en 1959-1967, de ésta proporcion los valores de renta fija
principalmente ahorro voluntario representaban mas de la mitad y aumentaron de 4,500
millones de pesos en 1960 a 37,000 millones en 1967, destacando el dinamismo de los
valores emitidos por las instituciones privadas. ya que en 1960 obtuvieron 2,200 millones
de pesos (49% del total), y en 1967, 29,200 millones (79%). el sector publico en cuanto a
los bancos nacionales y Patronato del Ahorro Nacional, capt6 en 1960 el 51% y para 1967
el 21%. con lo que se deduce claramente la politica para inducir al ahorro a largo plazo y

restar paulatinamente liquidez al sistema mediante la creacion de valores de renta fija con

plazos de vencimiento de un afio 0 mds a tasas de interés mas atractivas.

La utilizacion de los recursos absorbidos por el sistema bancario fue muy dindmica
y sobre todo para el sector puiblico, a través del Banco de México aproveché la alternativa
de financiamiento utilizando el 45% en promedio del financiamiento canalizado por el

sistema bancario.

Los fondos del sistema bancario se destinaron en su mayoria a la industria y a la
agricultura, evitandose canalizar cantidades excesivas al comercio y en general a

operaciones no vinculadas a la inversion.

En 1959-1967 el coeficiente de disponibilidad de dinero (relacion entre el
incremento del medio circulante y el del Producto Interno Bruto a precios corrientes. El
coeficiente real corresponde a la relacion con el Producto Interno Bruto a precios de 1960),

fue de 1.10; la expresion del medio circulante correspondio a la del valor de los bienes y
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Servicios.

En el periodo 1950-1953 y 1955-1958, el coeficiente de disponibilidad de dinero es
inferior a la unidad, lo que refleja las decisiones de controlar los incrementos del medio
circulante a fin de contrarrestar los incrementos de precios y de restringir las actividades

especulativas. en particular la compra de divisas.

A partir de 1959, las causas de variacion del medio circulante fueron de origen
interno fundamentalmente y se vincularon a la expansion del valor de la produccién, en los
periodos anteriores la reduccion de las reservas internacionales de divisas requirid que se
ampliaran por causas internas de la expansion de la oferta monetaria. En los afos
posteriores a la devaluacion de 1954, el superavit presupuestal, derivado de los impuestos
de exportacion (sobretasa del 25.5%), hizo posible restringir las causas internas de la
expansion monetaria. hay que sefalar que durante el desarrollo estabilizador el déficit

gubernamental no necesito expansion primaria de dinero, ya que se financié con ahorro.

La deuda publica aumenté en forma considerable, el endeudamiento externo e
interno tuvieron un costo por el pago de intereses, en 1967 representaron el 5.2% de los
intereses en cuenta corriente de la balanza de pagos y el 20% se destino a cubrir

amortizaciones, veamos el cuadro siguiente:

Cuadro No. 4
% del PIB a precios corrientes
CONCEPTO 1950 1958 1967
Endeudamiento total 11.4 10.2 20.9
Interno 48 4.0 11.9
Externo 6.7 6.2 9.0

FUENTE: Elaboracién propia datos tomados de la revista

mercado de valores, varios numeros.

El crédito de México en los mercados financieros internacionales se restablecio con
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los convenios firmados por el gobierno durante la década de los cuarenta y el pago
anticipado de la deuda externa realizado en 1962 y 1963. lo que permitid crear las
condiciones de la capacidad de endeudamiento a largo plazo, para financiar provectos de
inversion, ademas facilito el flujo continuo de inversion extranjera directa, esto es que
durante la década de los sesentas se realizaron emisiones de bonos de fomento economico

por mas de 350 millones de délares. de los cuales la mayor parte se coloc6 en Europa.

En el marco del comercio exterior en el periodo de desarrollo estabilizador

predominaron dos caracteristicas principales:

a) La decision de no devaluar,

b) El uso del crédito externo a largo plazo para complementar los recursos que antes
proveia el sector exportador y procurar a la vez diversificar las exportaciones de bienes y

servicios, prosiguiendo con la sustitucion de importaciones.

La balanza de pagos se estructuré basicamente por las condiciones internas de la
economia, bajo la concepcion que la capacidad del sistema productivo abasteciera la
demanda externa y conseguir recursos necesarios en divisas para pagar las importaciones

que implicaba el desarrollo de la economia.

Hay que destacar que la vinculacion se acentta con los Estados Unidos, va que mas
del 60% del intercambio se dio con ese pais y por la relacion con el délar (principal moneda
de reserva en el mundo). se condicioné la necesidad de mantener en todo momento la libre
convertibilidad del peso, ademds se desarrollaron otro tipo de influencias como la
transferencia de tecnologia y de la organizacion empresarial, facilitando la inversion

extranjera directa y oportunidades de capacitacion en ese pais.

La sustitucion de mercancias importadas se realizé con mavor intensidad en los
bienes de consumo, en la primera etapa del periodo de sustitucion de importaciones, en el
desarrollo estabilizador las importaciones se ligaron al proceso de industrializacion y

capitalizacién del pais, en 1967 los bienes de produccion importados representaron el 84%
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del total de mercancias: 38% maquinaria y equipo; 46% a bienes intermedios y solo 16% en

bienes de consumo.

El crecimiento real en México fue superior, los precios aumentaron al principio con
mayor rapidez, pero posteriormente hubo mas concordancia en los respectivos coeficientes
de inflacion. A partir de 1961. la llamada nueva politica economica de los Estados Unidos,
hizo viable un periodo prolongado de cabal aprovechamiento del potencial de crecimiento
de ese pais, lo cual sin duda facilito el desarrollo estabilizador. el ritmo mas acelerado de
crecimiento en México apenas hizo mella en la profunda disparidad de poder econémico

relativo, basta recordar que en 1967 el ingreso por habitante represento tan solo el 13.3%

del de Estados Unidos.

Sin embargo, desde principios de la década de los sesenta el déficit en la balanza
comercial de nuestro pais se fue incrementando, situacion que la podemos observar en la
grafica No, 12, en donde se reduce el peso de las importaciones como de las exportaciones
dentro del PIB, las importaciones mantuvieron un nivel cercano al 8.0% del PIB. lo cual
nos permite deducir que el déficit comercial en la década que se senala era de poco mas del
2.0% del PIB. situacion que posteriormente perturbaria el ciclo economico de recuperacion
que se registrara en la economia en este periodo.

Grafica No. 12

Exportaciones e Importaciones
{% del PIB)

Importaciones

-

Fuente: Elaborada en base a datos del INEGL.




Por tanto, la situacion anterior demuestra que se mantuvo el caracter de dependencia
del crecimiento de la economia mexicana como va atinadamente lo sefialaba en su tiempo
el maestro Enrique Padilla Aragdn en el sentido en que a mayor crecimiento del PIB en
México significaba una reduccion de las exportaciones y un incremento de las
importaciones que a la larga no podrian sostenerse. lo cual se reflejaria en una tendencia

descendente del ciclo en la primera mitad de la década de los setenta.
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Capitulo I11.- Ciclo Econémico y Crisis 1970 — 1982.

1.- Agotamiento del Modelo de Sustitucién de Importaciones

Uno de los principales problemas que la economia mexicana presenta en la década
de los setenta es por un lado, el incremento de la participacion del Estado en la Economia
que implica la elevacion del déficit financiero del sector publico. la elevacion del
endeudamiento externo y finalmente el crecimiento de la inflacion que se traduce en la
devaluacion del peso frente al dolar en agosto de 1976. lo que da inicio a lo que algunos
analistas llaman el principio del ciclo econdmico sexenal en México, va que a partir de
1976 y hasta diciembre de 1994 observamos como la economia mexicana presenta fases
recesivas de la produccion en los dltimos dos afos de gobierno que terminaron

regularmente con ajustes cambiarios al finalizar el sexenio.

De lo anterior, se deriva la importancia del estudio del ciclo econémico que
presentamos a lo largo de la presente investigacion para poder determinar en el capitulo
cinco cuales fueron los principales determinantes del ciclo econémico en nuestro pais en
los ultimos 43 afios de historia reciente y cuales pueden ser las expectativas de mediano y
largo plazo para que se puedan prevenir dichas perturbaciones economicas y tratar de lograr
una politica econémica de largo plazo que nos permita alcanzar un crecimiento auto

sostenido con mejoras en los niveles de empleo v en la distribucion de la riqueza.

En este sentido, ya desde principios de la década de los setenta la economia
mexicana presentaba desequilibrios macroeconémicos de inflacion, déficit publico, alto
grado de proteccion a la economia los que sefialaban en parte los primeros rasgos del
agotamiento del Modelo de Sustitucion de Importaciones. Ya que mientras en otros paises
latinoamericanos como es el caso de Chile se implementaban politicas economicas de corte
monetarista o también conocidas como neoliberales. en México se decidid continuar con el
mismo esquema de politica econdmica que finalmente en 1982, manifestaria su

agotamiento total con la devaluacion, del peso frente al dolar y el inicio de la espiral
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inflacionaria con devaluacion que finalizaria con la puesta en marcha en 1989, del modelo

economico de corte neoliberal.

Por consecuencia en los siguientes apartados analizaremos la evolucion del ciclo
econémico en nuestro pais durante el periodo de 1970 a 1982, para después continuar con
los factores determinantes que dieron lugar a la recesion de la economia en la década de los
ochenta y por consecuencia el inicio de la aplicacion de los programas de ajuste economico
llamados heterodoxos graduales y finalmente de choque en 1989, para poner fin a la espiral
de inflacion-devaluacion en nuestro pais y la consecuente estabilizacién de la economia a

- o 43
partir de ese afo.™

En este sentido algunos analistas plantean que en la década de los setenta se

manifiesta lo siguiente:

“La llamada década del desarrollo estabilizador” (1959-1969) surgié como
respuesta a incentivar los niveles de ahorro e inversion privada. asi como a convivir con un

nivel de inflacion tolerable, fue sustentada con premisas relativamente sencillas.

Le correspondia al Estado la creacion de la infraestructura; los servicios sociales;
los estimulos a la inversion privada nacional y extranjera a través de medidas fiscales y de
proteccion: v, el manejo de las politicas monetaria, fiscal y laboral. de manera que el
proceso de crecimiento se desenvolviera en un ambiente de estabilidad. Por su parte, al
sector privado y paraestatal les correspondia asegurar el crecimiento de las actividades
agropecuarias, industriales y de servicios. Como parte fundamental de ésta estrategia el
Estado acudia el endeudamiento externo, con el doble propésito de asegurar el equilibrio en
la balanza de pagos y el crecimiento de las reservas y, ademas suplementar los escasos

ingresos fiscales para el financiamiento de la inversion...
Al iniciarse la década de los 70’s la estrategia de desarrollo dejo clara su posicion

de reasignar el papel al Estado como el principal promotor del desarrollo econémico, asi la

participacion del sector piblico pasé de un 11.6 por ciento del PIB en 1970 al 17.2 por
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ciento en 1975; ahora bien si en la década de los setenta se logra mantener el crecimiento
de la economia ya se empieza a presentar un desequilibrio importante en el sector externo y

aumentos en el déficit de las finanzas publicas y del crecimiento de los precios.

Durante los afios sesentas toman cuerpo la expansion y el predominio de la gran
empresa oligopdlica en la economia mexicana. detectandose dos fases en el periodo; una
que se inicia en 1962 y concluye en 1970, caracterizada por el rapido crecimiento de la
economia y el mantenimiento de una tasa de inflacion notablemente baja, v asi como una
estabilidad cambiaria: y la otra que arranco en 1971 en la que tienen lugar una profunda
crisis econdmica y financiera con una devaluacion severa y la inflacion adopta una

dindmica explosiva.

La estructura oligopolica que se inicia en México desde su industrializacion se
acentla y consolida en la década de los sesentas, comandada por un rapido crecimiento y
diversificacion de la estructura industrial en algunas ramas relacionadas con la produccion
de bienes durables de consumo y con una apertura limitada de nuevos campos productivos
por parte del Estado. De ésta forma, la industria nacional comienza a adquirir un perfil
moderno dirigida al comercio y los servicios urbanos, sin embargo, se tratd de una
modernizacion y un crecimiento global que esconde desigualdades sociales y regionales.
generando un esquema de desarrollo auto limitativo. asi las principales caracteristicas del

periodo son:

a) El sector agricola. que se habia presentado como un polo dinamico, en donde
predominé el minifundio y la empresa familiar. que respondid en forma variable pero casi
siempre positiva con limitaciones de desarrollo, a las exigencias industriales. proveyendo

de divisas, materias primas, alimentos y mano de obra.

La provision de alimentos y mano de obra por parte del campo, al combinarse con
un estricto control sobre los trabajadores industriales a través de sindicatos, hizo posible

que aumentara mas la productividad que los salarios. ademds que la politica proteccionista

¥ La informacion para la elaboracion de este capitulo partio de los Informes Anuales del Banxico y los
Informes de Gobiemo de la Presidencia de la Republica.
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a la gran empresa le aportd ganancias extraordinarias.

El dinamismo relativo de la oferta de alimentos agricolas v el control sindical.
fueron pilares de la estabilidad interna de los precios, y por lo tanto del control de la

inflacion.

La combinaciéon de salarios bajos y proteccionismo, fue aprovechada por las
empresas oligopdlicas las que pudieron mantener una elevada propension marginal a
consumir entre las clases de mayores ingresos para sus productos, permitiendo un
desarrollo del sistema financiero a partir de los cincuentas, acentuando su concentracion en

los sesentas, para financiar el consumo de bienes durables hacia las clases medias.

A partir de 1971 la economia entra en una fase de crecimiento global mas lento y
menos estable, mostrando sus contradicciones, el crecimiento de los salarios reales que se
desarrolla en esta fase, no es capaz de contrarrestar las tendencias de concentracion del
ingreso de los asalariados urbanos en contraste con la pobreza del campesinado. Por otro
lado el proteccionismo a la industria de bienes de consumo, estimul6 la importacion de
bienes de capital, lo que origind que no se avanzard en la capacidad exportadora ni se

consolidara la integracion de la industria nacional.

La expansion del sistema financiero apovada por el Estado. eximiendo de la
globalizacion a las ganancias de valores de renta fija v de permitir a los pasivos no
monetarios una liquidez practicamente absoluta, permitio la captacion de recursos
crecientes y constituyo una via no "inflacionaria”, para financiar el gasto del Estado,

haciendo cada vez mas dependiente y vulnerable a la estructura financiera del pais.

En 1968, se concretan las contradicciones sociales y a partir de 1971 se
desembocaria en la crisis economica mas profunda conocida hasta esos dias, el cambio de
gobierno del primero de diciembre de 1970 cuando llega a la presidencia de la republica
Luis Echeverria Alvarez, da un cambio en la perspectiva del establecimiento de la politica
econdmica, reconociendo el discurso oficial que el crecimiento economico se habia alejado

de los compromisos sociales, replanteando estrategias diferentes para la expansién
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econémica y la redistribucion del ingreso, que se observaron en las lineas principales que

establecio ese régimen. siendo las siguientes:

[. Crecimiento econdmico con redistribucion del ingreso.

a) Fomento a la descentralizacion industrial.

b) Atencion directa y masiva a los problemas de las zonas economicas deprimidas.

¢) Canalizacion de mayores recursos hacia los mecanismos que cumplen una funcion
redistribuida (sistema de seguridad social para los trabajadores urbanos y rurales,
programas de salud publica y vivienda popular y organismos publicos de comercializacion).

d) Politica fiscal con sentido redistributivo.

II. El. Fortalecimiento de las finanzas Publicas o aumento de la capacidad estatal de los

recursos que genera la comunidad.

a) Modernizacion del sistema tributario.

b) Reforma del aparato administrativa para evitar la evasion impositiva.
¢) Revision de la politica fiscal de fomento industrial.

d) Revision de los precios de los bienes y servicios proporcionados por el sector paraestatal.

[11. Reordenamiento de las transacciones internacionales o atenuacion al

desequilibrio en el sector externo.

a) Impulso a la exportacion tanto de materias primas como de articulos manufacturados.

b) diversificacion de productos y mercados.

c) Revision de la politica fiscal y arancelaria para promover la eficiencia productiva y la
competitividad internacional.

d) Desarrollo de la infraestructura y promocion turistica.

f) Impulso a la investigacion cientifica procurando niveles crecientes de autonomia

tecnologica.



g ) Aumento a los niveles de produccion en el sector primario, basicamente agricultura y
mineria.
h) Control sobre el endeudamiento externo, de forma que no supere la capacidad previsible
de pago.

i) Desestimulo a la importacion suntuaria v dispendiosa.

IV. Reorganizacion y reactivacion del sector agricola.

a) Continuacion del reparto agrario.
b) Fortalecimiento del ejido y modificacion de sus formas de organizacion productiva.
¢) Transferencia al campo de un volumen mayvor de recursos financieros, publicos vy

privados.

En esta estrategia el planteamiento del gobierno federal reconoce la inestabilidad v
la recesion como una nueva etapa de la realidad mexicana. cambiando el rumbo de los
elementos esenciales del sistema politico de décadas anteriores. que mostraba sintomas del
agotamiento. Con el modelo seguido hasta los sesentas, el producto agricola entre 1960 v
1964 crecid a una tasa media anual del 6.2 por ciento y en 1965-1969 lo hizo sélo al 1.2 por
ciento, en particular las exportaciones agricolas, que en el primer lustro crecieron al 9 por

ciento anual, en el segundo descendieron al 2.7 por ciento por afio.

Hay que sefialar que el segundo lustro de los sesenta fue preservado a costa de
profundizar su vinculacion dependiente respecto al exterior, es decir, se apoyo en un nivel
creciente de endeudamiento publico y de ingreso de capital privado extranjero, lo que
amplio los desequilibrios con el exterior, La deuda externa total del sector ptblico, que en

1966 era de 2,343 millones de dolares. en 1970 ascendio a 4.262.

Sin embargo. hubo un crecimiento del sector productivo privado principalmente en

la industria manufacturera.

El principio de propiedad privada y la defensa del capitalismo, en los marcos de un

nacionalismo reformista. por parte del Estado con un gobierno fuerte, promotor y director
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del desarrollo v la vida social en su conjunto con la aplicacion de reformas sociales
formuladas como instrumento de pacificacion social, explica la renovacion del populismo v
la retorica nacionalista, que a partir de 1971 muestran sefales de debilitamiento que mas
tarde se harian latentes, particularmente con la politica norteamericana, impulsando en
agosto medidas como; la sobretasa del 10 % a las importaciones provenientes de EE.UU.. y
mas tarde la devaluacién del peso en diciembre, como una politica economica

contraccionista impulsada por la nueva administracion.

En el marco de un crecimiento del PIB de 7.7 por ciento, el promedio anual del
indice de precios al mayoreo se elevo en 6 por ciento respecto al de 1969, el subindice de
articulos de consumo se incremento en 7.2 por ciento. y el producto en 4.1 por ciento. A su
vez, el alza en promedio anual del indice de precios al consumidor fue de 4.8 por ciento.
Estos datos. a la luz de la experiencia anterior. pueden parecer irrelevantes, pero si se
considera que los precios de 1965 a 1969 presentaron un comportamiento discreto
(promedio anual de crecimiento de 2.1 por ciento para precios al mayoreo, 3 por ciento el
costo de vida obrera v 2 por ciento el costo de alimentacion), resulta claro que se estaba

ante presiones inflacionarias desacostumbradas.

Las razones estructurales que explican el agotamiento de la fase estabilizadora,
condujeron en 1970 a una coyuntura que planteaba al régimen entrante la necesidad de
compatibilizar su linea econdémica estratégica. con una politica de corto plazo que tenia que
buscar indudablemente dos equilibrios, el de los precios y el de la balanza de pagos, por
ello el nicleo para la politica fiscal y monetaria en 1971 se reorientd a recompensar las
condiciones de estabilidad, precios y tipo de cambio frenando el ritmo de la actividad
economica, va que se elevaron las cargas fiscales a las empresas y personas fisicas,

comprimiendo el nivel de la demanda agregada.

En el caso de la politica monetaria se buscéd incrementar el crédito de la Banca
Privada mediante la liberacion de recursos, la reduccion en las tasas de interés de los fondos
no utilizados y la canalizacion de financiamientos adicionales al Banco de México. pero en
1972, se presentaban factores inflacionarios impulsados por la politica del gobierno para

que el Estado aumentara su capacidad productiva en la esfera de la economia,
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profundizando la desconfianza del sector privado. aunado al aumento del déficit piblico y

los desequilibrios persistentes con el exterior.

Para 1973 el entorno politico creado no deja esperar sus consecuencias, se
presentaron presiones alcistas sobre los precios como uno de los principales problemas del
gobierno, el 25 de julio se dio a conocer un programa de accion inmediata para combatir la
inflacion consistente en dieciséis medidas que se pueden concretar en cuatro lineas de

accion:

a) Control de la demanda por la via monetaria y fiscal:

b) Expansion de la oferta tanto interna como de importacion;

¢) Mejoramiento de los canales de comercializacion hacia los sectores populares;

d) Controles directos sobre los precios.

La politica economica argumentaba que las causas de la inflacion eran internas y
externas, las primeras obedecian a la especulacion y a la insuficiencia de ahorro tanto
agropecuario como industrial, para finales de 1973 el PIB habia crecido en términos reales
aproximadamente al 7.6 por ciento, mientras que el indice nacional de precios se
encontraba en 21.3 por ciento, el déficit de la balanza de mercancias y servicios crecio en
48.9%. la deuda publica habia aumentado en el orden del 3.6 por ciento, va que paso de
4.904.1 millones de ddlares en diciembre del972 a 6,735.9 millones de dolares en
diciembre de 1973. En este contexto general, en el corto plazo se debia poner énfasis en la
politica econémica para estabilizar la economia, para lo cual era necesario renunciar al

proyecto planteado al inicio de la administracion gubernamental.

La politica economica de 1974 arranco bajo el contradictorio signo de la prudencia
estabilizadora, entre control de la inflacion e incremento de la carga tributaria, sin embargo
no se dejaba el discurso oficial del gobierno, ejemplo; disponia el fortalecimiento de

CONASUPO, duplicando su capital social con un presupuesto de 16,000 millones de pesos.
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se cred el Fondo de Fomento y Garantia para el Consumo de los Trabajadores
(FONACOT), pese a ello, se colocaba en el centro de la discusion la relacion precios,
salarios, ganancias; para el 6 de agosto de ese afio el congreso del Trabajo demandé un
aumento salarial del 35 por ciento y emplazo a huelga para el 20 de septiembre, lo que
desencadend una violenta reaccion de los empresarios que pedian al gobierno a definir su
situacion, en el cuarto informe de gobierno: el 1° de septiembre, el gobiemo ratifica su
apoyo al sector obrero bajo el argumento de no ser posible buscar la estabilidad de precios a
costa de la politica de empleo, delineando un programa de politica economica para el corto

v mediano plazo, cuyos elementos centrales fueron:

a) Una politica de financiamiento del desarrollo, apoyada en el incremento racional de los

ingresos del Estado.

b) Una planeacion y control mas eficaz del gasto publico, para frenar el déficit inflacionario
y financiero con base en la disponibilidad de recursos corrientes y crediticios sanamente

disponible.

¢) Una politica de crédito congruente con el control de la expansion monetaria y con el
adecuado aliento al financiamiento de las actividades productivas del sector privado de

mayor prioridad, principalmente en la industria mediana y pequena.

d) Integrar un sistema para garantizar en forma mas eficiente la recuperacion del poder

adquisitivo del salario de los trabajadores.

e) Estructurar un mecanismo que asegure con eficacia precios rentables a los
bienes y servicios, incluyendo los del sector publico, ¥ que frene al mismo tiempo, los
abusos, la especulacion y el acaparamiento mediante un sistema legal para la proteccion del

consumidor.

f) Importaciéon de todos los productos alimenticios basicos que sean necesarios para

asegurar el suministro para el pueblo a precios que éste pueda pagar.



En este nuevo contexto se impulsaron diferentes medidas, entre las que destacaron

las siguientes:

El 13 de septiembre se pactd un aumento general de salarios (22 por ciento a los menores

de cinco mil pesos y de mil cien pesos a los que superardn esa cifra).

EL 19 del mismo mes se envid a las camaras legislativas el proyecto de reformas a la Ley

Federal del Trabajo. para instituir el mecanismo anual de revision y ajuste de salarios.

En noviembre. de ese afio, se realizaron adecuaciones fiscales. elevando las tarifas en
impuestos al ingreso global de las personas fisicas, a la renta de las empresas, inversiones

inmobiliarias, etc.

Se puede afirmar que en 1974 el objetivo de mayor prioridad para la politica
monetaria fue el de frenar las presiones inflacionarias, complementariamente el Banco de
Meéxico elevo los encajes legales y adopté medidas adicionales para reducir la liquidez de
las instituciones de crédito privadas. es decir se pretendia combinar ambas lineas de accion,

ampliando la canalizacién de recursos “no inflacionarios™ hacia el sector publico.

Durante 1975 la politica monetaria se enfrentdé a fuerzas expansionistas de
consideracion, derivadas del déficit del sector piblico y del aumento de los costos de
produccion, por ello, las autoridades monetarias mantuvieron altos porcentajes de encaje
legal a fin de hacer compatibles los mayores requerimientos financieros del gobierno con
un nivel de liquidez interna que contribuyera a atenuar las presiones inflacionarias v de la

balanza de pagos.

En tales condiciones para financiar los gastos del sector publico se recurrio al 57 por
ciento de las disponibilidades internas de crédito, en contraste con el 20 por ciento
programado para ese afio, con la insuficiencia de recursos fue necesario contratar créditos
externos en un volumen neto cercano a los 4,500 millones de dolares, 50 por ciento mayor a
lo programado. Por su parte los precios internos observaron un comportamiento similar al

del ano anterior. En la ciudad de México el indice de precios al mayoreo mostré un
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aumento de 13.4 por ciento, contra 13.3 por ciento de 1974; el indice de articulos de
produccion general se elevd 12 por ciento (10.1en 1974). el indice nacional de precios al

consumidor aumento 11.3 por ciento (20.6%).

El peso de los hechos sefialaba que el estrechamiento de 1974, se convertiria en una
camisa de fuerza para 1975, por lo tanto para el aiio de 1976 se replanteaba la contradiceion
de los desequilibrios existentes para el corto plazo, fortaleciéndose la posicion contractiva-
estabilizadora, en rigor, se puede establecer que se desplegaban dos tipos de inercias: por
un lado la representada por la dificultad de revisar a esas alturas del sexenio. la linea central
de la politica economica sin que ello implicara la renuncia del provecto pregonado y con
ello el reconocimiento de su fracaso y por otro lado la asociada a la progresion de los
problemas o desequilibrios de orden estructural, a la que se sumaba una practica economica
especulativa por parte de los sectores sociales controladores de proporciones considerables |

de riqueza.

El marco del disefio de las politicas fiscales y monetarias para 1976 se presentan
como de caracter restrictivo lo anterior, aunado al debilitamiento de la planta productiva del
pais. Produjeron desequilibrios en la cuenta corriente y con la tendencia hacia una dinamica

inflacionaria, se produjo una situacion critica insoslayable en el frente financiero.

Podemos sefialar que en efecto el PIB para 1975, marcaba una desaceleracion
importante en su crecimiento. esto asociado al incremento de los precios al consumidor.
evidenciaban la perturbacion del ciclo economico, de crecimiento con inflacion que se
habia iniciado a principios de la década de los setenta en donde el endeudamiento externo
del sector publico se consideré como el motor del crecimiento econdémico, situacion que se
revirtio a mediados del sexenio de Luis Echeverria, lo que desencadenaria un ambiente de

especulacion en los inversionistas privados.

Es justamente en este punto en donde la economia mexicana pierde el dinamismo en
su crecimiento va que se habia apoyado en la deuda externa y en el déficit financiero el
sector publico, para financiar el crecimiento en los primeros cinco afios de la década de los

setenta, todo ello ante la ausencia del crecimiento del ahorro interno para financiar la
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inversion, lo que hizo vulnerable la economia vy estrecho su dependencia con el capital
extranjero, lo cual la indujo a la desaceleracion del ciclo econémico, ante esta situacion la
fragilidad econémica de nuestro pais se profundizo al ampliar los desequilibrios de balanza
de pagos. inflacion y tipo de cambio que son algunos de los principales factores que nos

permiten explicar el inicio de lo que se seria el ciclo sexenal mexicano.

2.- La Devaluacion del Peso y la Crisis de Deuda Externa

La fuga de capitales que para 1975 habia alcanzado niveles considerables, se
incremento en los primeros meses de 1976, este fenomeno no sélo incidio sobre la balanza
de pagos, si no que contribuyé a que se redujera la captacion bancaria en moneda nacional
v acelerara el crecimiento de pasivos en moneda extranjera. provocando el incremento de
préstamos del exterior traspasando los pasivos de moneda nacional en dolares. La caida en
la captacion del sistema bancario, propicio el hecho excepcional de que el Banco de
México financiara un sobregiro inferior en 34 por ciento al del afio anterior, por lo que el
Gobierno Federal tuvo que recurrir al crédito externo otra vez mas. Sin embargo, la politica
de endeudamiento externo para conservar el principio de estabilidad cambiaria vy libre
convertibilidad, no pudo soportar la magnitud de las presiones y el 31 de agosto se devaluo
el peso en casi 100% pasando su cotizacion de 12.50 pesos por dolar a mas de 22.00 pesos

por dolar.

Como podemos observar fue evidente la pérdida en el dinamismo de la inversion
privada y el enorme peso que empezo a significar la creciente deuda externa publica, que
paso de 4,000 millones de ddlares en 1970 a poco mas de 20,000 millones de dolares al
cierre de 1976, esto presiond de manera importante la disponibilidad de recursos para
continuar con un crecimiento economico alentado principalmente por el gasto publico. lo
cual evidentemente deterioro el comportamiento del ciclo econdmico en México iniciado

desde finales de la década de los cincuenta.

Hacia el término del afio de 1976, bajo la presion, de una crisis de divisas que se

precipita por la especulacion contra el peso y por una considerable fuga de capital, se
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introduce un conjunto de medidas de politica econdmica convenida con el Fondo Monetario

Internacional como parte de un programa de estabilizacion.

El diagndstico que inspirod esas medidas puede ser resumido en términos generales
como sigue; la inflacion y el desequilibrio de la balanza de pagos son el resultado de un
exceso general de demanda, provocado por una expansion excesiva del déficit fiscal, asi
como por el acentuado proteccionismo que acompano el desarrollo industrial, fenomenos
que condujeron a una sobrevaluacion creciente del peso mexicano en términos reales. De
ahi la decision de devaluar y de adoptar un conjunto de medidas que conducen a una
reduccién del gasto publico en términos reales, a una politica de expansion restringida del
crédito interno, y a politicas tendientes a la eliminacion de tarifas v subsidios en el
comercio exterior. ademas de un incremento salarial de emergencia del 22%. poco después

de la devaluacion.

Un analisis de los efectos de la devaluacion sobre el nivel de precios sugiere que, a
partir de niveles que tendian a acercarse a la inflacion internacional en los primeros ocho
meses de 1976, el proceso inflacionario se encontraba en franca desaceleracion. de modo
que para 1976 era de esperarse un crecimiento de los precios al consumidor del orden de
10% a 11% la devaluacion del peso provoco un levantamiento brusco en la tasa de inflacion
en la mayoria de los sectores econdmicos (manufacturas, servicios. agricultura), después
del cual los aumentos de precios en los sectores mencionados tendieron a desacelerarse.
Este patron de crecimiento se reflejo en el comportamiento de los precios al consumidor, el
cual después de alcanzar su nivel maximo en 1977 (30%), registra una reduccion en su tasa

de crecimiento en el siguiente afio (17%).
Los canales principales por los cuales se generd el aceleramiento de la inflacion
fueron: los aumentos en los costos de importacion, en los precios agropecuarios y en los

margenes de ganancia de la industria manufacturera,

Durante 1977 y 1978 se da una desaceleracion de los precios. mitigada por el

comportamiento de los precios agropecuarios en moneda extranjera, que se redujeron en
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17%. ademas de una politica de rigido control sobre las negociaciones salariales del orden

de 10% en los salaries nominales y 12 % para 1978.

3.- La Politica Economica Anticiclica y el papel de la Banca Comercial

Las acciones para evitar una mayor desaceleracion v salir rapidamente de la
depresion de la economia en que encontraba nuestro pais al cierre de 1976, podemos
entenderlas a la luz de los convenios que se suscribirian con el Fondo Monetario
Internacional, que fueron promovidos por el conocimiento de los fuertes yacimientos de
petréleo que permitirian en el corto plazo, poder atender los problemas del servicio de la
deuda externa que ya se tenian, asi como los requerimientos posteriores para la perforacion

y explotacion del petroleo en el gobierno de José Lopez Portillo.

De esta forma la politica econdmica anticiclica se suscribiria dentro del marco del
FMI, y de acuerdo a los lineamientos que ya eran utilizados en algunos paises de

Latinoamérica como Chile y Argentina principalmente.

Posteriormente (sep/1976) el propio Secretario de Hacienda y el Director del Banco
de México firmaron el Convenio de Facilidad Ampliada con el FML. por el cual el gobierno
mexicano se comprometia a seguir una politica de moderacion salarial y disciplina fiscal en

el gasto.

La flotacion regulada, que pasara a los anales de nuestra historia econdmica como
devaluacion, supuestamente se concibio para corregir el desequilibrio del sector externo,
mas ain, la decision se acompaiio de la definicion de una nueva estrategia economica y

financiera que contenia las siguientes medidas:

a) Sobretasa del impuesto a la exportacion
b) Supresion temporal de los CEDIS
c) Ajustes salariales

d) Aumento de la tasa de interés



e) Reduccién del gasto publico

La nueva estrategia delineada en septiembre de 1976 concebia no solo recuperar la
capacidad competitiva de nuestras exportaciones de bienes y servicios, sino también
buscaba proteger el salario de los trabajadores. controlar el déficit publico y regular el

crecimiento del crédito.

De hecho, ésta era una version preliminar de la Alianza para la Produccion que

meses mas tarde el presidente Lopez Portillo plantearia a la nacion.

Como se puede observar, las medidas anticiclicas aplicadas por el gobierno de
México despues de 1976, responderian a los preceptos del FMI que de alguna forma se
orientaban principalmente a la disciplina del gasto publico. més adelante este precepto seria

fundamental para la aplicacion del modelo de corte neoliberal en la década de los ochenta.

Por lo tanto, podemos observar, como ya anteriormente lo habia planteado Keynes
que un factor que limita salir de la depresion es que las expectativas de los inversionistas se
vean deterioradas en la medida que se reduce la eficiencia marginal del capital v
ciertamente en México desde 1973 se observd la caida de la inversion privada debida
principalmente a el crecimiento de la inflacion lo que reducia la eficiencia marginal del

capital al disminuir la rentabilidad del capital.

El problema estriba en que dado el fuerte gasto publico financiado por emision
primaria de dinero y deuda externa, ocasioné que los inversionistas redujeran la
certidumbre en la politica econémica del gobierno mexicano, de ahi que podamos entender

la importancia que da el FMI a restablecer la disciplina del gasto publico.
Sin embargo. el descubrimiento de los yacimientos petroleros v el ingreso que se
empezo a generar por las exportaciones del petréleo, dio lugar a una flexibilizacion de las

finanzas publicas.

En 1978 se inicia la recuperacion economica y se abre un periodo de cuatro afios de



alto crecimiento impulsado por la produccion y exportacion masivas de hidrocarburos,
durante este periodo y después de haber caido 17.5% en 1978 con respecto al afio anterior,
una vez que pasaron los efectos mas agudos de la devaluacion. la tasa de inflacion medida
via precios al consumidor. vuelve a repuntar al alza, pasando a 18.2 por ciento en 1979,
26.3 por ciento en 1980 y 28.0 por ciento en 1981 (medida de diciembre a diciembre la tasa
de inflacion pasa de 16.2 % en 1978 a 20% en 1979, 29.8% en 1980 v 27.7% en 1981), la
tendencia al alza de la tasa de inflacion, presenta varias caracteristicas que la distinguen de

la inflacion acelerada de principios de los afios setentas:

El peso de los factores externos en el aceleramiento fue mucho menor que en el
pasado, en la primera mitad de los setentas uno de los principales impulsos inflacionarios
provino del exterior (derivado del incremento de precios de las importaciones que se vieron
influenciadas de manera directa por el alza en el precio del petréleo) y fue transmitido
internacionalmente a través de un fuerte incremento en los precios de los alimentos v en las
materias primas, en los Gltimos afios con menores incrementos de precios de alimentos al
mayoreo pero con aumentos en los precios de las materias primas en 57%. asociandose lo
anterior con una inflacién menor. por la evolucion favorable en el intercambio con el

exterior, consecuencia de los incrementos de los precios de exportacion del petroleo.

El notable crecimiento del costo del dinero, en el primer trimestre de 1979 al ultimo
trimestre de 1981 las tasas pasivas, sobre depdsitos a un afio pasaron en promedio de 15.0%
a 34.4%, mientras que las tasas activas de interés (en moneda nacional) pasaron en el
mismo periodo de 20.0% a 45.9%. En 1981, con el aumento de los costos financieros se
reforzé la aceleracion del deslizamiento del valor del peso en relacion a dolar (que pasa de
23.4 a 26.2 entre enero y diciembre). Estos cambios en el precio de las divisas y en el costo
del dinero, ademas de su impacto directo sobre el costo de las importaciones y sobre los

costos financieros, juegan un papel clave en la formacion de expectativas de inflacion.

La implantacion del impuesto al valor agregado, en enero de 1980, induce el
crecimiento de los precios tanto de los productos no elaborados como de los elaborados
sujetos a ese impuesto, acelerando el proceso inflacionario de los ochentas, con los ajustes

permanentes de precios, impulsados por la politica de liberalizacion de los mismos.
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Por otro lado la politica salarial de incrementos a las remuneraciones del trabajo
tienen un efecto de igual forma inflacionario, no evitando el alza de los costos caracterizado
como un mecanismo de poca efectividad antiinflacionaria, conduciendo al deterioro de las
finanzas piblicas que combind con una expansion del gasto piblico en funcién de los
nuevos y sustanciales ingresos de la explotacion masiva de los recursos petroleros, es decir
los ingresos son transferidos al sector privado, mediante la banca comercial privada, la cual
fue doblemente beneficiada, tanto por los ingresos del petréleo como por los créditos de la

banca internacional al gobierno mexicano. lo que le arrojo resultados extraordinarios.

El sector impulsor de la recuperacion fue el petrolero como se ha sefialado, cuya
produccion crecié a una tasa del 22 por ciento y cuyas exportaciones se elevaron en cerca
del 80%. pasando a generar divisas por un valor de 1,800 millones de dolares que

significaron mas del 30% del total de las exportaciones.

Pese a lo anterior, en el segundo semestre de 1981, los desequilibrios acumulativos
generados durante el auge petrolero, junto con la reduccién del precio internacional,
anuncian el fin del periodo de rapida e intensa expansion economica durante esos cuatro

anos.

4.- Profundizacion del Ciclo Sexenal durante 1982 y Nacionalizacion de la Banca

Comercial en México

A medida que se agudizaban los desequilibrios, se favorecian las tendencias a la
especulacion de dolares v la fuga de capitales, la respuesta gubernamental desde finales de
1981 y durante gran parte de 1982, consistio en continuos aumentos en las tasas de interés y
el deslizamiento cada vez més acelerado del tipo de cambio. que durante este afio se
convierte en maxidevaluaciones, que modificaron la paridad libre de 27 pesos por dolar en

febrero, el 5 de agosto 49 pesos por délar y 150 pesos por délar para diciembre.

Como consecuencia del conjunto de medidas adoptadas por el gobierno, se presenta
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un impulso del proceso inflacionario que llevé a tasas de inflacion anual de los precios al
consumidor de 28% en 1981, a 59% en 1982 (si se mide de noviembre a diciembre la tasa
superd el 100%), ante la imposibilidad de obtener nuevos prestamos cuantiosos porque el
escenario reflejaba la insolvencia, impedido de cumplir con la promesa de absorber la
pérdida cambiaria de las empresas, que quedaban expuestas a la bancarrota, el gobierno
busca prestamos a pequefa escala (50 a 100 millones de doélares de operacion) y traté de
conseguir fondos por medio de aceptaciones bancarias, creditos a la exportacion y emision
de bonos, por cuya colocacion se ofrecian rendimientos récord en la historia del mercado

bursatil.

El panico se canalizé hacia la compra de oro, délares e incluso bienes de consumo
duradero, drenando facilmente las reservas del Banco de México. atizando la hoguera de
los precios llegando a un proceso de hiperinflacion. En este cuadro, la nacionalizacion de la
Banca aparecia como un ajuste de cuentas con los supuestos causantes de la
“descapitalizacion del pais” y en este sentido, como una accién legitima y revolucionaria

del estado.

El proceso inflacionario en México se ha reflejado claramente en las devaluaciones
que ha tenido el peso frente al dolar, y es por ello que en el periodo 1978-1982, la
devaluacion no debe verse sdlo como un fenomeno economico, si no también como un
hecho producido por la politica econdomica expansionista o una recesion mundial, en efecto
la salida de capitales que hace eminente una devaluacion es producto a su vez de una
situacion politica y de enfrentamiento de clases, determinada en la correlacion de fuerzas
entre distintos segmentos de la poblacion y una materializacion de la politica que el grupo

dominante ha decidido impulsar.

Una primera conclusion que no ofrece el analisis, es que la economia mexicana. en
el modelo de sustitucion de importaciones con un modelo de desarrollo primario exportador
en donde se establece un proceso de semindustrializacion basado en las actividades
primarias y en particular la agricultura mostraron una gran vinculacion con el mercado
internacional principalmente con el de Estados Unidos, quien a su vez también transmitiria

procesos inflacionarios y por la fragilidad de los precios. presionaron la demanda, a las
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finanzas publicas causando los desequilibrios en balanza de pagos para culminar en la

devaluacion.

En la década de los setentas se genera un proceso de inflacion e inestabilidad en el
pais, la economia habia desarrollado un proceso de industrializaciéon orientado
fundamentalmente hacia el mercado interno, dinamizado por la industria y relativamente
expuesto a la competencia internacional, los precios se determinaron en el mercado interno
con la presencia de un alto grado de monopolio con diferenciacion de productos que
responden a la formacion de precios determinados por los costos, originando margenes de
ganancia extraordinarios y ante salarios muy bajos se contrajo la demanda, originando
presiones inflacionarias que se tradujeron en desequilibrios donde se repite, el déficit del
gasto publico, inflacion mayor a la de Estados Unidos, caida de las exportaciones ligada a
la recesion mundial, el déficit en la balanza de pagos. especulacion y dolarizacion o fuga de
capitales, disminucion de las reservas del Banco de México y la devaluacion. ademas se
genera una crisis financiera por los desajustes que son causados por el proceso inflacionario
a merced de la fuga de capitales. proceso que se repite v agudiza en la crisis de 1982,
llegando a un proceso de hiperinflacion, con la incapacidad de endeudamiento externo para

el Estado.

En suma, podemos establecer que los procesos inflacionarios que se han gestado en
Meéxico, obedecen a causas diferentes, sin embargo hay que sefialar que la influencia de los
precios de los mercados del exterior han sido una causa que ha originado los procesos de
devaluacién como comun denominador, ya sea en productos agricolas, en un primer
momento, de productos de consumo semiindustrializados o industrializados en otro, y los
precios internacionales del petrdleo para los ochentas. Ante lo cual es necesario reconocer
la fragilidad de la estructura en que se fundamentan los modelos de desarrollo del pais y
que hacen vulnerable la movilidad de los precios para alcanzar su equilibrio en los

mercados internacionales.

La reduccion en el precio internacional del barril del petréleo desde el verano de
1981, empez6 a demostrar la vulnerabilidad del crecimiento econémico de nuestro pais que

continuaba respaldando el crecimiento del gasto publico en ingresos externos provenientes
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del petroleo v en los créditos que fueron suscritos con los grandes bancos internacionales,

los cuales los garantizaban en las exportaciones del petroleo.

Sin embargo, la baja de ingresos externos de nueva cuenta perturbaba el ciclo
econdomico ya que la recuperacion del crecimiento de la economia no se habia sustentado en
ahorro interno y en una mejor distribucion del ingreso. por el contrario serian los bancos
comerciales privados los que aprovecharon esta situacion para obtener délares baratos en el
mercado mexicano y que posteriormente ellos mismo empezarian a invertir en el exterior es
decir obtuvieron una doble ganancia, la primera se deriva de la obtencién de un margen
cambiario y la segunda por que las presiones inflacionarias que se empezaron a registrar a
mediados de 1981 influyeron de manera directa sobre las tasas de interés activas, con lo
cual se favorecia la obtencién de ganancias adicionales por los créditos que habian

concedido a las empresas v al propio sector ptiblico en moneda nacional.

Lo anterior, sera una de las razones mas importantes que explican el por que se
toma la decision de nacionalizar la banca comercial privada. Sin embargo. debemos de
considerar otro factor adicional que profundiza la recesion econdémica en nuestro pais y la
caida del ciclo, y es la que se origina por el fuerte crecimiento del déficit publico derivado
del incremento del servicio de la deuda externa que ya para principios de 1982 alcanzaba
cerca de los 100 mil millones de délares, ademas de que los créditos eran sindicados con
grandes bancos internacionales cuyas tasas de interés eran mavores a los concedidos por

organismos multilaterales.

Es decir México, habia apostado el éxito de su politica econémica, a la permanencia
del alto precio del petroleo a nivel internacional lo que no se produjo, y si por el contrario
fue la elevacion de las tasas de interés de deuda externa de corto plazo, lo que elevo el
servicio de la deuda externa, o sea el pago del capital mas los intereses que ya se habian

devengado.

Durante 1982, se confirmo que el ciclo econdémico sexenal se volvia a producir,
ahora su fase depresiva duraria poco més de 6 afios, en tanto que anteriores fases de

depresion duraban sélo dos afios como maximo. esto demuestra también que en efecto la
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inversion y la certidumbre que tengan los inversionistas privados seran las que determinen

la duracion y salida de la depresion en una economia.

Asimismo, la crisis financiera de 1982 evidencio también la vulnerabilidad de un
modelo econémico que se habia basado. en la proteccion de la economia, el crecimiento del
gasto publico, en un proceso de endeudamiento creciente v falta de promocion del ahorro
interno. A partir de 1983 observaria la economia un cambio fundamental en el modelo
economico el cual retomaria los planteamientos del modelo neoliberal (apoyados en el
monetarismo) que ya se habian instrumentado en economias latinoamericanas desde

principios de la década de los setenta.
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Capitulo I'V.- La Politica Neoliberal y el Ciclo Economico 1983-1988

1.- La Politica de Ajuste y el Crecimiento Econdmico

Si recordamos algunos de los aspectos importantes que Keynes planteaba sobre la
salida que las economias tenian ante los procesos de recesion, uno de los factores
determinantes que permitirian la recuperacion, se situaba en la realizacion de la inversion
productiva, lograda por un ambiente de menor incertidumbre y donde la eficiencia marginal
del capital fuera tal que los inversionistas optaran por invertir en la produccion de bienes y

servicios en lugar de hacerlo en el mercado financiero.

En el caso de México durante la década de los ochenta y mas precisamente después
de septiembre de 1982. se reproduce un esquema en el cual observamos la caida del
crecimiento econdmico, asociada con un proceso al alza de los precios alrededor de los tres
digitos, la devaluacion persistente del tipo de cambio. un déficit creciente de la cuenta
corriente, y un aumento considerable del déficit financiero del sector piblico. Por su lado el
ambiente externo, no era muy favorable para la economia mexicana ya que se registraba
una disminucién de los precios internacionales del petréleo, una elevacion de la tasas de
interés internacionales que influian de manera directa sobre el costo del servicio de la deuda
externa, que presionaba atiin mas el déficit financiero del sector publico de nuestro pais. por
su parte, se habia reducido la disponibilidad del crédito internacional debido justamente a

los fuerte problemas financieros que se enfrentaban.

Derivado de lo anterior las recomendaciones del FMI. se centraban en dos aspectos
importantes, el primero, referido a impulsar reformas estructurales que llevaran al Estado
mexicano a reducir su intervencién en la economia y por consecuencia a bajar su gasto con
el objeto de mejorar el balance de sus finanzas publicas: El segundo aspecto se referia a la
importancia de implementar acciones tendientes a reducir la proteccion comercial y
establecer un programa de apertura comercial para influir sobre la balanza de pagos y en

particular en la balanza comercial.
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Por lo tanto. la economia mexicana durante 1982 se encontraba en un proceso de
recesion economica de una mayor magnitud a la registrada en 1976, es decir, se cumplia el
llamado ciclo sexenal iniciado en el aio de referencia, pero en circunstancias mas dificiles,

con un proceso inflacionario mayor y un deterioro cambiario importante.

Ante esta situacion, cuales deberian ser las recomendaciones de politica econdmica
que permitieran al Estado establecer una politica anticiclica para lograr la recuperacion de
la economia y sobre todo impulsar un crecimiento sostenido de largo plazo con base en la

generacion de ahorro interno en nuestro pais.

Al respecto vale recordar algunas de las palabras que va desde finales de la década
de los sesenta el maestro Enrique Padilla Aragon sefialaba en su libro cuando se refiere a la
importancia de la propension a invertir, las tasas de interés y la eficiencia marginal de

capital en México, diciendo lo siguiente:

“El manejo de estas variables esta fuertemente determinado por una correcta politica
monetaria. El problema medular de dicha politica debe ser, a mi juicio, no el control de
precios, que puede lograrse por otros caminos. sino el estimulo a la inversion. La politica
monetaria que conviene al desarrollo economico actual debe lograr la mayor canalizacion
de fondos al mercado de inversion. Por lo tanto, debe enfocar todas sus baterias sobre la
propension a invertir, y. por lo mismo, sobre la tasa de interés v la eficiencia marginal del
capital. Mediante la canalizacion de fondos hacia la inversion. utilizando todos los recursos
disponibles provenientes tanto de factores externos como internos, se puede lograr una
disminucion de la tasa de interés y un aumento de la eficiencia marginal del capital, ya que
uno de los elementos de esta dltima, o sea las previsiones de ganancias que se basan en la
confianza, se fortalece fundamentalmente mediante la afluencia de dinero hacia la
inversion. Los instrumentos fundamentales para realizar esta politica se encontraran en las
operaciones de mercado abierto y en el robustecimicento del mercado valores, que

o al i ; § s s dd
permitira atraer los capitales hacia la inversion.

“*/ Padilla Aragon E., Ibidem., p. p. 288-289.
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Es importante comentar como ya desde los sesenta, investigadores sobre el ciclo
economico como lo fue el profesor Enrique Padilla Aragon. referian que para mantener el
crecimiento economico y por tanto recuperar su dinamica se tendria que poner énfasis en la
inversion productiva, basada en el mejoramiento de la eficiencia marginal del capital, que
se apoyara en condiciones de una politica monetaria eficiente. aplicando operaciones de
mercado abierto y en el fortalecimiento del mercado de valores, aspectos que en la
actualidad son referidos por la Dra. Noemi Levy y forman parte de la critica actual de la

escuela de pensamiento poskeynesiana.

Sin embargo, en los ochenta lo que no existia era justamente la inversion, ya fuera
publica o privada v por otro lado. el crecimiento del nivel de precios doméstico presionaba
al alza las tasas de interés en el mercado financiero, lo que reducia la eficiencia marginal
del capital y por consecuencia profundizaba la recesion econdmica con desequilibrio de

tipo de cambio e inflacion en nuestro pais.
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Como podemos observar en la grafica No. 13, la dinamica de la economia mexicana
empieza a decaer a partir de 1982 y no se recupera incluso ni en 1988, ya que sus niveles
del Producto Interno Bruto a precios de 1980, aun eran inferiores de los registrados durante
1981, profundizindose sus caidas durante 1983 y 1986. afos en que paralelamente se
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producen bajas en los precios internacionales del petroleo. en tanto que las finanzas
publicas registran un déficit financiero como proporcion del PIB del orden -12.5%
promedio anual en el periodo de 1982 a 1988, sin embargo, es importante destacar que el
déficit publico alcanzé sus mayores niveles en los afios de 1982, 1986 v 1987, con niveles
de —17.6%, -16.0% y —15.8% respectivamente, es decir el programa de ajuste anticiclico o
de estabilizacion estaba fallando, veamos entonces los principales lineamientos de politica
economica anticiclica que fueron aplicados por el gobierno del presidente Miguel de la

Madrid en esa €poca.

Algunos de los analistas de ese periodo presentan una sintesis de lo que podemos
considerar como el eje actual de la politica econdémica anticiclica, aunque debemos de
reconocer que de acuerdo a los lineamientos presentados se evidenciaba el agotamiento del
Modelo de Sustitucion de Importaciones y cobraban fuerza los planteamientos del
monetarismo, que desde principios de la década de los setenta se habian puesto en marcha

en algunos paises de Latinoamérica.

Evidentemente la politica econdémica anticiclica se enmarcaba en los esquemas de
corte monetarista que sustentaban que el principal problema de las economias en desarrollo
como la mexicana, en la década de los ochenta. tenian su origen en el excesivo incremento
de la base monetaria y por consecuencia del gasto publico, resultado de una importante
participacion del Estado en la economia, por consiguiente se daba una dura critica al

principio de la intervencion del Estado propuesto por Keynes en la década de los treinta.

Sin embargo, debemos reconocer que si bien la inflacién en México en ese periodo
se explicaba en buena medida por el excesivo crecimiento de la liquidez en la economia, la
politica econémica propuesta para salir de la recesion economica en que se encontraba el
pais en ningun momento toco el aspecto de promover la inversion productiva, mejorar las
expectativas de los inversionistas y fomentar la eficiencia marginal del capital. como ya lo
habia sefialado el maestro Enrique Padilla Aragén a finales de la década de los sesenta, lo
cual nos permite explicar en parte porque durante todo este sexenio no se pudo recuperar la

economia.



2.- El Replanteamiento del Papel del Estado en la Transicion

Se considera por parte de muchos investigadores que la politica economica que se
implemento en la década de los ochenta no logré la recuperacion del ciclo economico en
nuestro pais, sin embargo existe una transicion al pasar de ser un Estado altamente
protector y promotor del crecimiento, a un Estado liberalizador y por consecuencia solo
regulador de la actividad econdmica, poniendo énfasis en que el crecimiento de la
economia debe estar en manos de la iniciativa privada, de ahi que algunos autores definan a
este proceso dentro de la sintesis de la macroeconomia clasica. citemos a René Villarreal en

su libro cuando dice:

“Durante los tltimos 25 afios Milton Friedman ha sido el principal promotor (...) de
la rehabilitacion de la teoria cuantitativa clasica. formulando la teoria cuantitativa moderna
del dinero. la cual constituye la “piedra angular™ de la argumentacion de la teoria y politica
macroeconomica de este enfoque. Recientemente Robert Lucas. a la cabeza de otro grupo
de la Escuela de Chicago, ha estudiado la teoria cuantitativa moderna de Friedman con el
enfoque de expectativas racionales y el resultado ha sido la construccion de un modelo
monetarista extremo, que en la practica significa volver al modelo clasico a tal grado que

. " . a1 “ 3 R v 45
Tobin lo ha “bautizado” como la “Nueva Macroeconomia Clasica.” *

En este contexto René Villarreal, continta afirmando que la teoria monetarista de
Milton Friedman reconoce varios aspectos de la teoria cuantitativa del dinero clasica y que

inciden sobre el papel del Estado, derivado del siguiente sefialamiento:

Los origenes del monetarismo moderno pueden ser localizados en un pasado tan
lejano como en el afio 1752, en los escritos de David Hume. Friedman lo ha reconocido al
escribir: “Solamente en dos aspectos hemos aventajado a Hume: en primer lugar. ahora
tenemos un conocimiento mas seguro de la magnitudes cuantitativas que usamos; y

. . w46
segundo, hemos aventajado a Hume por una derivada”.

# / Villarreal, René, La Contrarevolucion Monetarista, Ed. FCE, México 1986, p. 84.
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Es decir, bajo los planteamientos anteriores se puede afirmar que se ha aventajado a
la teoria cuantitativa del dinero de Hume, sélo por el hecho de que en la actualidad
contamos con sistemas de procesamiento de informacion que nos facilitan los calculos
matemdticos y en consecuencia la demostracion de las hipotesis que se plantean en las
investigaciones. Sin embargo, pese a esto, las derivaciones de politica econémica que

surgen son de mucha trascendencia.

Primero se reconoce que todo desequilibrio en las economias tiene su origen en el
excesivo incremento de la liquidez, producto del fuerte gasto publico en la economia, por

(13

tanto, se recomiendan las siguientes estrategias de politica macroeconomica... “el
monetarismo en su concepcion mas amplia no se reduce a la simple contraccion y control

de la oferta monetaria, sino ademas incluye:

e La vuelta al laissez-faire o libre mercado
e El libre comercio internacional

e La eliminacion del Estado como agente econdémico

Dentro de este contexto es donde se puede observar la similitud, casi identidad. del

paquete de politicas de ajuste del Fondo Monetario Internacional. que incluyen:

e Politicas de contraccion de la demanda agregada, reduciendo principalmente el
gasto del Estado,

e Politicas de liberacion de mercados, que incluyen a las tasas de interés, el mercado
cambiario, el mercado de precios internos eliminando subsidios y precios tope. pero
controlado salarios, y

e Politicas de liberacion del comercio exterior, eliminando los obstaculos arancelarios

y no arancelarios a las importaciones.

Por otra parte. en la mayoria de los paises en desarrollo. los objetivos de la politica
de ajuste no pueden descansar solamente en los instrumentos de politica monetaria, debido

a la importante participacion del sector publico en la economia. Por tanto, ademads de

* / Villarreal, Reng, Ibidem., p. 182.
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instrumentos monetarios, estan los instrumentos de la politica fiscal. Particularmente
después de 1974 se observa una mavor frecuencia a incluir en los programas cortes

- . . 47
significativos en los gastos gubernamentales’

Como se puede desprender del parrafo anterior, la politica economica anticiclica
que se recomienda para México, por parte del FMI durante la década de los ochenta a fin de
poder eliminar la incertidumbre y los efectos negativos que a nivel macroeconémico
significaba la espiral inflacionaria y la volatilidad del tipo de cambio, sobre las expectativas
de inversion de los agentes econdmicos, era justamente la reduccion de la participacion del
Estado en la economia, es decir, iniciar lo que definimos como la transicién del Estado en
la economia, basada en los preceptos del marco tedrico monetarista, concretados en las

recomendaciones de politica economica que se aplicaron.

A vpartir de 1983, las principales acciones de politica econémica para reducir el
déficit fiscal del sector publico, se encaminaron a la reduccién del tamaiio del Estado en la
economia. con lo cual se inicia un proceso de desincorporacion v venta de empresas
publicas que incluyeron al sector bancario de manera parcial, al permitir la participacion del
sector privado sobre las acciones de los bancos comerciales que recientemente habian
pasado a poder del Estado, sin embargo. es importante destacar que la participacion privada
no implicaba que el gobierno perdiera el control y administracion de la banca comercial

nacionalizada en septiembre de 1982,

Por tanto. la transicion del Estado se puede configurar. considerando que para el
inicio de la década de los ochenta existia una fuerte simpatia por el marco monetario de
Milton Friedman y de la llamada nueva economia clasica, en la forma que se sefiala a

continuacion:

Hablar del Estado-nacion. al final del decenio de los ochenta, implicaba retomar dos
lineas de analisis. Una se refiere a que desde principios de 1980 se observaba que en la
mayoria de los paises industrializados, habia fuertes tendencias para que los respectivos

Estados se retiraran de ramas productivas claves de la economia o bien cedieran su

7/ Villarreal, René, Ibidem.. p. p. 203-206.
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participacion a los particulares. Los vientos reprivatizantes fueron impulsados
fundamentalmente con el arribo de la primera ministra Margaret Thatcher en Inglaterra

(1979) y de Ronald Reagan a la presidencia de los Estados Unidos de Norteamérica (1981).

Con ello, la transicion del Estado protector, inversor y promotor del crecimiento de
la economia a su nuevo rol habia llegado a su fin en la década de los ochenta, a partir de la
puesta en marcha del nuevo modelo economico sustentado en la apertura de la economia y
la desregulaciéon del Estado que implicaba la disminucion de su participacion en la
economia. asi, en México de 1,155 empresas publicas que tenia el gobierno en 1982, para
1988 solo quedaban 502. Lo anterior, evidenciaba el agotamiento del modelo de sustitucion
de importaciones y se daba paso a los inicios de lo que seria el liberalismo econdmico, en
donde el papel del Estado se centraria en ser principalmente regulador de la actividad

economica a favor de los intereses del sector privado.

Por lo tanto la politica econdmica anticrisis o anticiclica que se lleva a cabo en el
periodo de 1983 a 1988 v que implicé logicamente la transicion del Estado mexicano, se
centro principalmente en la reduccién del gasto piblico v el incremento de sus ingresos, sin
embargo, el deterioro de los precios internacionales del petroleo que se registraron desde el
verano de 1985, dificultaron el éxito de la estrategia anticiclica, v el PIB no alcanzé los
niveles reales de produccion que se habian registrado en 1981, incluso las mayores bajas
son coincidentes con las caidas del precio del hidrocarburo, principal fuente de ingresos
externos de México, durante los afios de 1982,1983.1984.1986 v 1987 principalmente,
como lo podemos observar en la grafica No. 14 de la presente investigacion. Incluso
todavia al cierre de 1988 el nivel del PIB en términos reales. era inferior al observado en

1981 cuando alcanzd poco mas de los 4. 850 miles de millones de pesos a precios de 1980,

Sin embargo. la falta de expectativas favorables de los inversionistas debido a los
altos niveles de las tasas de interés reales que existian en el periodo de 1983-1988,
inhibieron el crecimiento de la inversiéon productiva debilitaron la eficiencia marginal del
capital para poder reactivar a la economia y lograr salir de la fase recesiva del ciclo

econdmico. Asi, la politica economica que instrumenté el gobierno de México que fue...

una politica econdmica anticrisis (o anticiclica), se centrd en combatir la inflacion,
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empleando principalmente los siguientes instrumentos: la contencion del salario y la
revision periodica de los precios y tarifas de los bienes y servicios ofrecidos por el sector

publico.

Grafica No. 14
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Pese al proceso de transicion del Estado mexicano y el inicio de la desregulacion
econdmica, la politica econdmica anticiclica aplicada durante el periodo de referencia. no
tuvo éxito. ya que el proceso inflacionario contintio, a pesar de las acciones que aplicaron
para que se redujera, se presionaron las tasas de interés nominales y en consecuencia las
tasas de interés reales del mercado financiero, ya que estas ultimas se expresan como la
sumatoria del crecimiento de precios mas un margen adicional, por tanto, es evidente que la
eficiencia marginal del capital no alcanzé a superar el nivel de la tasa de interés real, ante
una politica de contraccion de la demanda interna, que tendia a reducir las expectativas de
inversion productiva, ya que esta no creceria, se mantuvo al pais en la fase recesiva del

ciclo econdomico durante este periodo.

Hay que sefalar también, que la baja de la inflacion no fue posible, debido en parte
a que el déficit financiero del sector publico se mantuvo en niveles altos en ese periodo, ya
que de un nivel de 9.0% como proporcion del PIB en 1983 subio a 15.8% en 1988,

situacion que evidentemente enviaba sefiales negativas y de poca certidumbre a los
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inversionistas, si agregamos la alta volatilidad del tipo de cambio, resultaba imposible bajo
esta Optica que el programa anticiclico diera resultado ya que no atacaba el problema
central que afectaba la eficiencia marginal del capital v que era justamente el alto nivel de

la tasa de interés real del mercado financiero.

Aun cuando, se reconoce que buena parte del déficit financiero del sector publico en
esos afos, era originado por el alto costo del servicio de la deuda externa, su existencia
promovia las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos, por tal razon daba
lugar a la llamada inflacion inercial v en consecuencia a la falta de credibilidad en las
acciones de politica economica del Estado mexicano, situacion que tendria que ser tratada
en el gobierno de Carlos Salinas de Gortari, que inicia el proceso de ajuste econémico, a
partir de la renegociacion de la deuda externa en 1989, situacion que analizaremos con

mayor profundidad. en el capitulo siguiente del presente trabajo.

3.- El Ciclo Econémico y la Crisis Financiera y Bursatil en 1987

Uno de los problemas fundamentales de la economia mexicana ha sido la
insuficiencia de ahorro interno para financiar la inversion productiva manifestado en la
constante presencia de los ciclos economicos sexenales en la economia hasta la década de
los ochenta, en donde parte del origen de la crisis financiera del sector publico que se
reflejo en el estancamiento de la economia durante el periodo de 1982 a 1988, el hecho de
que para compensar los requerimientos de financiamiento. el gobierno federal recurrio al
ahorro externo en su modalidad de créditos al sector plblico, lo cual fue ahogando a las
finanzas publicas ademas con la caida de los precios del petréleo a partir del verano de
1985, este problema se agudizo, dando lugar a la primera crisis financiera del sector
publico, con implicaciones directas sobre el crecimiento de la economia y el
funcionamiento de los precios de las acciones cotizadas en ese momento en la Bolsa

Mexicana de Valores (BMV).

En este sentido, la “dinamica propiciada por los recursos provenientes del exterior

no generd los recursos necesarios para cumplir con las obligaciones financieras producto de
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los préstamos y disminuir la necesidad de recurrir a éstos: por el contrario, se cayo en un
circulo de endeudamiento externo creciente. En vez de ello, se amplié la brecha ahorro-

inversion y la brecha externa, aumentando el endeudamiento con el exterior.

Asi. la situacion en la que cayo la economia mexicana a principios de los ochenta,
propicio la incertidumbre y la especulacion, debido a la recesion v a las fuertes presiones
sobre el sector externo que representaba la pesada carga del servicio de la deuda externa
acumulada. En efecto, durante el periodo 1984-1987. cuando los cambios en la politica
devaluatoria eran superiores a la tasa de interés interna v a la tasa efectiva en dolares de los
depositos nacionales.... los recursos tendieron a fluir hacia actividades especulativas,
particularmente a través de la Bolsa de Valores, que es impulsada por el gobierno con la
finalidad de crear expectativas e incentivar la rentabilidad interna, evitar fugas de capitales

. ; . " W% i " .- 48
e incentivar la entrada de éstos, con el fin de disminuir la presion en la cuenta corriente.”

En efecto. la tendencia del ciclo economico después de 1981, mantenia una
trayectoria recesiva con excepcion del repunte que se presentd durante 1985 en que el PIB
registra un crecimiento ligeramente superior al observado en 1981, la produccion interna

mantenia hasta 1987 niveles inferiores a los registrados en el afio sefialado anteriormente.

Por consecuencia, la presion que ejercia el proceso de inflacion-devaluacion en ese
periodo, obligé al gobierno federal a implementar una politica monetaria que privilegiaba el
alza en las tasas de interés domésticas con el fin de hacer atractivo el mercado financiero v
atraer recursos para el financiamiento del pago del servicio de la deuda externa y financiar
parcialmente las importaciones (dado que Meéxico encontraba cerrados los créditos
internacionales). Sin embargo. tanto el capital extranjero como el nacional, aprovecharon
las condiciones de rentabilidad de tasas de interés y el alza en el precio de las acciones que
se cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores, lo que propicié un ambiente de especulacion

que evidentemente no podria durar por mucho tiempo.

De esta forma, el movimiento especulativo de la bolsa de valores se explica

principalmente. porqué el alza en el precio de las acciones no estaba respaldado por un
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incremento en la rentabilidad de las empresas, ya que la demanda interna era insuficiente y
por consecuencia se acumulaban los inventarios. por tanto, el alza se debia al incremento de
la demanda de acciones derivado de las entradas especulativas de capital externo v a que
los inversionistas obtenian en la Bolsa de Valores, mejores rendimientos que en el mercado
de dinero y en los instrumentos que ofrecia en ese momento la banca comercial. propiedad
del Estado.

Por ello el crecimiento de la Bolsa se torno especulativo, lo cual agudizé la
trayectoria recesiva que presentaba el ciclo econémico en nuestro pais durante la década de

los ochenta.

“Efectivamente el auge del mercado accionario contrastaba con el comportamiento
del sector real de la economia. Después de una combinacion del shock de demanda y oferta.
que originaban una caida en el crecimiento econémico hacia finales de 1982, la recesion se
profundizé en 1983. EI continuo retroceso de la inversion publica y privada, con
disminuciones de casi el 30 por ciento, y los efectos de los ajustes fiscales y cambiarios
sobre la distribucion del ingreso, provocaron una caida del 5.4 por ciento en el consumo
privado durante ese afio. Ello origind un shock de demanda adicional sobre la actividad
economica, provocando una disminucion en el PIB de 4.2 por ciento y un incremento del

desempleo del 6.3 por ciento.” *

Podemos afirmar, que en parte el caracter recesivo del ciclo econémico que se
registro en la economia mexicana en el periodo 1983-1987, se explica en buena medida por
la restriccion de recursos disponibles en el mercado financiero, derivado de su alto costo, en
consecuencia como lo sefiala la investigadora Teresa Lopez Gonzilez, evidentemente se
produjo un constante deterioro en la inversion tanto publica como privada. En este sentido,
si recordamos los planteamientos teoricos de Keynes que fueron retomados por el Maestro
Enrique Padilla Aragon. para la explicacion del ciclo econdmico en México durante 1930 a
1970, encontramos una importante similitud en el sentido que la eficiencia marginal del

capital, durante esta década, fue inferior a los niveles de tasas de interés que existian en el

| Lépez Gozélez, Teresa, “Fragilidad Financiera y Crecimiento Econémico en México”, Ed. UNAM,
Meéxico 2001, p.p. 15-16.
** 1 Op. cit. Lopez Gonzalez, Teresa, p. 79.
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mercado financiero, era evidente que la inversion no creceria ya que las expectativas de los
inversionistas eran inciertas en cuanto a la mejoria de la actividad economica. Por tanto,
como lo refiere Keynes una economia en que no se incremente la inversion sea publica o
privada, estara condenada a mantenerse en la fase recesiva del ciclo econdomico, lo cual

parece haberse presentado en México durante la década de los ochenta.

De esta forma el caracter especulativo del mercado financiero profundizo la fase
recesiva del ciclo econdmico en nuestro pais. ya que... “existian las condiciones para que se
diera un boom bursatil durante 1987. En primer lugar, la recuperacién economica
pronosticada permitiria una mejoria en las utilidades de las empresas. En segundo lugar. se
esperaba una baja de las tasas de interés domésticas como parte fundamental de la politica
economica. En tercer lugar, la posibilidad de un arreglo con los acreedores para la

obtencion de un crédito que garantizaria la recuperacion econémica.

Pero habia otros elementos... “La inflacion superaba a la de 1986 y el tipo de
cambio mantenia un nivel de subvaluacion alto (49 por ciento); los maltiplos de los precios
a utilidades se habia disparado de 0.9 veces el precio de las acciones en octubre de 1985,

habia pasado en octubre de 1987 a 5.3 veces, en tanto a nivel mundial era de 1.96 veces.” 0

Pese a que durante 1987, se registro una recuperacion moderada en el crecimiento
del PIB de apenas 1.9 por ciento ( a precios de 1980), esto no evito el crack de la Bolsa de
Valores de México en octubre de 1987, debido entre otros factores al excesivo crecimiento
de los precios y la politica de devaluacion que se seguia desde 1983 en nuestra economia,
lo que habia caracterizado al mercado financiero mexicano como un mercado netamente
especulativo, ademas dificilmente se podia pensar que tan sélo en un afio las empresas
podrian recuperar su nivel de rentabilidad que se habia deteriorado desde 1982, en este
sentido la crisis del ciclo econémico hasta finales de la década de los ochenta, se explica
principalmente por el sector financiero. que influyé de manera determinante sobre la
reduccion de la inversion productiva y por consecuencia en la eficiencia marginal del

capital en ese momento.

%/ Lépez Gonzalez, Teresa, Op. cit. p.p. 84-90.
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Por su parte, la Dra. Alicia Girén plantea que evidentemente los problemas de
caracter financiero que se presentan en las economias en desarrollo o en los llamados
mercados emergentes, influyen sobre el comportamiento del ciclo economico de estos
paises, asi afirma, “...desde el inicio de la década de los ochenta ha tenido lugar un
crecimiento inusitado en los mercados financieros en escala global. Particularmente, en lo
que son los mercados de valores, las burbujas especulativas han emergido como un
fenomeno persistente. Los valores adquieren un precio que dificilmente tiene que ver con

. g . ‘ -
su realidad. Los indices de cotizaciones se elevan v luego se desploman.™ "'

La evolucién de la economia mexicana durante la década de los ochenta y en
particular de la Bolsa de Valores. no fue ajena al proceso que sefala la Dra. Alicia Giron,
va que la necesidad que tenia el Estado mexicano por atraer capitales externos para hacer
frente a sus compromisos de deuda, posibilité que la politica monetaria seguida en ese
momento por el Banco de México. conformard un ambiente especulativo en el mercado
financiero, generandose una burbuja que revent6 en octubre de 1987 y que evidencio la

trayectoria recesiva de la economia.

Por su parte la Mtra. Teresa Lopez, concluye que: “La dindmica que adquirio, hacia
finales de la década de los setenta, el crecimiento de la economia no le permitié alcanzar
los niveles de ahorro y de depositos en el sistema bancario nacional. que le posibilitaran
financiar un crecimiento de la inversion productiva. Asimismo, la deuda externa no generd
los recursos necesarios para cumplir con las obligaciones financieras derivadas de la misma

v disminuir la necesidad de recurrir a ella.

La politica economica de estabilizacion (y de recuperacion del ciclo) adoptada
durante el sexenio 1983-1987, agravo esta estructura productiva desarticulada, que impidio
incrementar el ahorro interno y generar las divisas necesarias para que le permitiera
enfrentar la crisis de la deuda externa, terminando por frenar el crecimiento economico y

agudizando la brecha externa.”

*!  Giron Gonzélez, Alicia, “Crisis Financieras”, Ed. UNAM-IIE, México 2002, p. 31.

*2 / Lopez Gonzilez. Teresa, Op. cit. p. 135.
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Como podemos desprender del parrafo anterior, es claro que la politica de
endeudamiento externo y las medidas de estabilizacién econdmica adoptadas en la década
de los ochenta, mas que promover la recuperacion de la economia y por tanto la salida de la
recesion del ciclo econdmico mexicano, y en consecuencia promover el aumento del ahorro
e inversion interna, los deterioro, lo que dio como resultado final la profundizacion del
ciclo econémico. que tuvo su origen primero en el crecimiento del endeudamiento externo
y segundo en los efectos que la carga por el servicio de la deuda externa tuvo sobre las
acciones de politica y por tanto, del cardcter especulativo que se formo en el mercado
financiero, provocando la burbuja especulativa en el mercado de valores nacional. cuyo

crack se produjo en octubre de 1987,

4.- Principales Caracteristicas del Ciclo en la Década de los Ochenta y Medidas de

Politica Monetaria

Dentro de las principales caracteristicas que presentd la economia mexicana durante
el periodo de 1983 a 1988. esta la caida de la produccion. en donde el PIB medido en
términos reales, con excepcion de 1985, registro un valor inferior al alcanzado en 1981,
esta situacion se explica por la reduccion de la inversion publica que significé el cambio del
modelo de crecimiento econémico adoptado a principios de esta década, sin embargo. la
dinamica de la inversion privada que seria la variable determinante del crecimiento no se
produjo, lo que implico que la recesion del ciclo econémico se diera en un entorno de

inestabilidad financiera, tal como lo sefiala la Dra. Noemi Levy, planteando lo siguiente:

“La inestabilidad del sistema financiero provino de varias fuentes. En primer lugar
se debe mencionar la falta de demanda provocada por el cambio del modelo de
acumulacion. De esta manera especifica, la privatizacion de la economia, que implico la
venta de empresas estatales y. especialmente. la reduccién (en términos absolutos) de la

inversion publica, que no fue contrarrestada por el dinamismo del sector privado.

En segundo lugar, si se afiade la politica de altas tasas de interés y tasas de cambio

subvaluadas que encarecieron el proceso de produccion (mayores costos de los préstamos y
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de insumos importados) se comprende que apareciera una nueva modalidad de generar
financiamiento interno: incremento en precios en vez de incremento en la produccion, lo

que aminoré el crecimiento.

Tercero, las politicas dirigidas al sector financiero privilegiaron el desarrollo del
mercado bursatil, debido a la intencion de desaparecer el encaje legal (que durante este
periodo solo se logré liberalizar) v recomponer alianzas rotas de la clase dominante con el
Estado. De manera particular, esto provoco, por un lado, la liberalizacion de recursos
bancarios que, sin embargo. fueron absorbidos por el propio Estado, v ademas aumento la
colocacion de titulos gubernamentales que no se utilizaron para fondear la inversion; lo
cual increment6é la liquidez del sector financiero e impidié la colocacion, a tasas

redituables. de acciones para el fondeo del sector privado...

Cuarto, la captacion de recursos continud caracterizandose por tener una alta
liquidez y una elevada proporcién de délares en sus obligaciones, lo que impidio ofrecer

instrumentos y financiamiento hacia proyectos productivos de largo plazo.

Finalmente debe considerarse la politica de libertad cambiaria que, dadas las altas
tasas de inflacion. generd un riesgo cambiario latente. provocando con ello constantes y
crecientes devaluaciones, profundizadas por la persistente fuga de capitales y la restriccion

de créditos externos.

Por consiguiente, la inestabilidad financiera fue producto de la combinacién de
reduccion del gasto de la inversion publica, el impulso al mercado bursatil sin el proposito

de utilizarlo como mecanismo de fondeo, y la restriccion de créditos internos y de recursos

« 33

externos a la economia.

Lo que plantea la Dra. Noemi Levy, va en el sentido de establecer la validez del
paradigma Poskeynesiano ya que si bien. conforme a los postulados originales de Keynes.
el ahorro deberd ser igual a la inversion expost. bajo la optica del razonamiento

Poskeynesiano que sostiene la Dra. Levy el problema en las economias en desarrollo o en



mercados financieros poco maduros, se centra en generar los instrumentos para el fondeo
de la inversion, es decir, mientras que la banca comercial aporte créditos de corto plazo
para el financiamiento de la inversion productiva, las empresas podran obtener recursos que
posteriormente colocaran en el mercado de valores a largo plazo, con lo cual se cerrara el
circulo y se podra contar con los instrumentos de financiamiento o fondeo de la inversion a
largo plazo y por tanto. recuperar el crecimiento de la inversion, el empleo y el ingreso en

la economia, lograndose un proceso de crecimiento sostenido en el largo plazo.

Sin embargo. como lo senala la Dra. Levy. el proceso de fondeo de la inversion bajo
la optica Poskeynesiana, no se llevé a cabo durante el periodo de 1983 a 1988, con lo cual
mas que generar una recuperacion de la fase recesiva del ciclo economico en nuestro pais
esta se profundizo, en un entorno macroeconémico en donde prevalecio un importante
ambiente de especulacion financiera que fue promovido por la propia politica monetaria v
cambiaria que seguia en ese momento el gobierno mexicano, lo cual condujo a un deterioro
del sector bancario y un desarrollo importante de las casas de bolsa, sociedades de
inversion y por consecuencia de los precios de las acciones que se cotizaban en la Bolsa

Mexicana de Valores.

Por lo tanto, si recuperamos nuestros planteamientos anteriores en donde el Maestro
Enrique Padilla Aragdn, nos sefialaba que un punto importante para que las economias
lograran el crecimiento de la inversion y en consecuencia la salida de la recesion
economica, era el mejoramiento de la eficiencia marginal del capital, asociado a una mejora
en la distribucién del ingreso en las economias. Es evidente que esta situacion no se
presento en México en la década de los ochenta, por el contrario lo que se tenia por un lado
era un ambiente especulativo del sector financiero, estimulado por una politica de altas
tasas de interés en el mercado de dinero, lo cual evidentemente reducia la eficiencia
marginal del capital del sector productivo lo que contrarrestaba el crecimiento de la
inversion en este sector.

Por otra parte, como lo sefiala la Dra. Levy. el proceso que siguieron los productores
no fue el de estimular el crecimiento de la produccion (dado el mercado deprimido), sino

que por los altos costos, por la politica de subvaluacion del tipo de cambio y de las altas

% | Levy Orlick, Noemi, “Cambios institucionales del sector financiero y su efecto sobre el fondeo de la
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tasas de interés, su forma de compensar este proceso, se oriento al crecimiento permanente
de los precios, lo cual evidentemente daria como resultado un proceso creciente en la
inflacion y la devaluacién del peso. lo que representa un impuesto adicional para los
sectores laborales del pais v en consecuencia significa una pérdida en su poder adquisitivo
que transferia a los productores nacionales, lo que agudizo la concentracion del ingreso en

la economia.

Es evidente, que bajo las condiciones descritas dificilmente podria establecerse una
politica anticiclica que diera resultados positivos, ya que tanto la concentracion del ingreso.
como la baja en la eficiencia marginal del capital limitaban la posibilidades de crecimiento
de la inversion productiva para salir de la crisis en que se encontraba la economia en ese
momento. De ahi que la volatilidad del mercado financiero, se haya reflejado en la
existencia de depositos en la banca comercial a corto plazo y con alta liquidez y ademas
con una fuerte presencia a la dolarizacion lo que vino a dificultar que el mercado de valores
cumpliera con su papel de financiar a la inversion productiva, por el contrario este era una
fuente de obtencion de altos rendimientos reales, en relacion a los ofrecidos por la banca
comercial nacionalizada, de ahi que los activos de las sociedades de inversion y casas de
bolsa hayan crecido mucho mas rapidamente 249% promedio anual. durante el periodo
1983-1987, en tanto que la banca comercial lo hizo en 13% durante ese mismo periodo.

todo ello a pesos de 1980,

Resulta claro entonces, que la propia politica monetaria que siguio el Estado durante
la década de los ochenta, favorecio el entorno especulativo del sector financiero a la vez
que limit6 el mejoramiento de la eficiencia marginal del capital y por consecuencia de la
inversion productiva, con lo cual se profundizo la fase recesiva de la economia mexicana en
ese periodo, situacion que cambiaria hasta principios de 1988, situacion que analizaremos
en el siguiente capitulo en donde se observara con mayor detalle el establecimiento del

modelo de corte neoliberal en nuestro pais.

Por tanto coincidimos con la afirmacion de la Dra. Levy, cuando afirma que “en la

generaci6n de ahorro, la dinamicidad del agente publico en la inversion no es asumido por

inversion. México 1960-19947, Ed. UNAM. México 2001, p.p. 221-222.
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el sector privado y desaparecen los mecanismos compensatorios destinados a crear un
minimo de inversién productiva que garantice el crecimiento economico; y por el lado de la
captacion de ahorro, no obstante que aumento la profundizacion financiera, especialmente
del sector bursatil, ésta fue realizada en instrumentos de corto plazo, altamente volatiles, lo
cual impidid a este mercado realizar la tarea de fondear la inversion productiva. Los

i L £ # + 54
recursos captados por este sector fueron destinados a la especulacion financiera.’

Podemos finalizar con la afirmacién. que el primer intento de transitar hacia un

mercado de capitales generd atonia en inversion e inestabilidad financiera.

Resulta claro entonces, que las economias registran recesiones economicas por la
evolucion del ciclo economico en un entorno de alta inflacion e inestabilidad financiera. y
cuando se olvida, que la variable clave de crecimiento en la economia es la inversion
productiva y por consecuencia la eficiencia marginal del capital que la genera. Asi en
nuestro pais en la década de los ochenta no se aplicaron los principios basicos de la teoria
economica y por consecuencia del crecimiento econémico. con lo cual México transitd en
este periodo por una fase de reduccion del empleo y de un empobrecimiento creciente de
los trabajadores, con una inflaciéon por encima de los salarios, la demanda agregada
deprimida y en un entorno de volatilidad cambiaria. de escasez de crédito externo y con una

politica monetaria que privilegi6 el alza en las tasas de interés del mercado financiero.

* | Levy, Orlick, Noemi, Op. Cit. p.p. 223-224.
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Capitulo V.- EL Ciclo Econémico en el Modelo Neoliberal 1989-2002

L.- EL Ciclo Econémico y la Crisis Financiera de 1995

Como hemos venido observando la economia mexicana mantuvo un
comportamiento ciclico, alcanzando su fase recesiva mas alta durante el periodo de 1981 a
1988, tal como se puede apreciar en la Grafica No. 13, en la cual se presenta la desviacion
estandar del PIB para el periodo de 1970 a 2002 y se constata que las desviaciones mas
pequeiias se refieren a 1981-1988. es decir que de acuerdo al valor promedio para todo el
periodo las diferencias mas pequefias corresponden a la década de los ochenta lo cual
corrobora que en efecto la peor situacion de la economia de los Gltimos 33 afios se situd en

la década de los ochenta.

Grafica No. 15

Producto Interno Bruto Real
(Desviacién Estandar del PIB)

Fuente: INEGI.

El periodo de los ochenta corresponde justamente a los ajustes que llevo el Estado
para el cambio en la politica econdémica pasando de aquella caracterizada por un marco
altamente protector a uno totalmente liberalizado, sin embargo, esto implico que la
economia mexicana registrara sus niveles mas bajos de produccion en relacion con todo el
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periodo, sabemos que dicho periodo de los ochenta estuvo definido por la presencia de alta
inflacion y devaluacion del tipo de cambio permanente, hasta que se registra el Crack
Bursatil de octubre de 1987.

Sin embargo, la llamada politica neoliberal que plantea dos condiciones basicas de
politica econémica para lograr la estabilidad econémica. basada en la reduccion de la
inflacion y la menor volatilidad del tipo de cambio, establece que la primera de las
condiciones es la que en principio se debera de reducir el déficit financiero del sector
publico, en consecuencia se tendrd que decrementar la participacién del Estado en la
economia bajando el gasto publico; la segunda condicion establece un proceso de liberacion
del comercio exterior del pais y ademds dejar que la iniciativa del crecimiento de la
inversion productiva sea en funcion de las expectativas del sector privado sobre la

evolucion de la economia nacional.

A partir del primero de diciembre de 1988, en que tomé posesion del Gobierno de
México el Lic. Carlos Salinas de Gortari se implementa de manera clara un programa de
estabilizacion econdmica basado justamente en las condiciones que anteriormente hemos
descrito, se inicia una desregulacion economica importante en donde se acelera la
reduccion arancelaria a las importaciones y se sientan las bases de la negociacion del que
seria posteriormente el Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN), cuyos
miembros serian los Estados Unidos de Norte América, Canada y Meéxico, lo cual favorecio
las expectativas de los inversionistas nacionales e internacionales sobre la evolucion futura

de la economia mexicana.

Por el lado del gasto publico y en consecuencia de la necesidad de reducir el deficit
financiero del gobierno, se pone en marcha desde 1990 un proceso de desincorporacion v
venta de empresas propiedad del Estado incluyendo a los bancos comerciales. El proceso de
venta de empresas publicas iba encaminado directamente a la reduccion del gasto publico
que era otra de las condiciones basicas para generar certidumbre a la inversion privada y
promover la entrada de la inversion extranjera tanto directa como de cartera a fin de
fomentar el crecimiento de la economia, el que en efecto se produce como se muestra en la

grafica 16.
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Grafica No. 16

Inversién Extranjera Directa Hacia México
(Flujos en Miles de Millones de Délares)
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Fuente: Elaborada en base a datos de Banxico.

Es importante también destacar, que por el lado monetario se opté por un control de
la liquidez, mediante ajustes en el crecimiento de la base monetaria a fin de evitar presiones
de demanda que pudieran poner en riesgo los esfuerzos por reducir el crecimiento de
precios. Asimismo, en materia de politica cambiaria se establece v se fija el tipo de cambio
como el ancla antiinflacionaria durante el sexenio salinista v se fija un deslizamiento diario
acorde con la meta de inflacion esperada. lo cual repercutid positivamente en los
inversionistas y sobre todo de aquellos que requerian importaciones de bienes intermedios

para su proceso productivo, lo cual tendio a estabilizar los costos de produccion.

Por su parte, los salarios de los trabajadores se ajustarian en funcion de la inflacion
esperada vy no de la pasada como se habian venido haciendo las negociaciones contractuales
en el gobierno de Miguel de la Madrid con lo que se redujo el componente inflacionario de
los salarios sobre la economia, lograndose que los incrementos tendieran a reducirse acorde
a los menores niveles de inflacion, con lo cual se logré en menos de cinco afios que la

inflacion pasara de niveles de mas de 150% en 1988 a tan solo 7.1% al cierre de 1994,

En esencia el modelo de corte neoliberal que es aplicado por el Estado en este

periodo permite la recuperacion de la economia y por consecuencia salir de la recesion en
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que se encontraba a finales de la década de los ochenta. lo cual lo podemos observar en la
grafica No. 17, en donde se observa como el PIB mantiene un crecimiento sostenido en

términos reales hasta 1994,

Gréfica No. 17

Producto Interno Bruto Real
(Miles de Millones de Pesos de 1993)

Fuente: INEGI.

Sin embargo. surge la pregunta, si la economia en efecto transitaba por un proceso
de estabilizacion economica y de crecimiento, por que se rompe este proceso en diciembre
de 1994, es decir a que obedecid que la recuperacion del ciclo economico en nuestro pais se
haya roto a principios de 1995, cuales fueron los factores determinantes que influyeron en
que la recuperacion de la economia presentara una reduccion significativa en su
crecimiento durante 1995, en donde el PIB cayé en mas del 6.0% en términos reales.

respecto al afio anterior.

Al respecto cabe recordar, algunos aspectos que se presentaron en la década de los
ochenta y que explican la recesion de la economia mexicana y la fase mas baja del ciclo
econdmico que se presenta después de 1970. y una de las razones mas importantes que se
plantean es el hecho de que la economia mexicana en este periodo mostré una severa
reduccion de recursos para financiar a inversion en la economia (periodo 1981-1988),
derivado principalmente del alto costo que significod el proceso de endeudamiento externo

del Estado, que lo obligd a exportar al exterior recursos via pago del servicio de la deuda
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externa (capital e intereses), ademas que esta situacion le cerré las puestas al gobierno
mexicano al crédito externo de los organismos financieros que en la década de los setenta le

habian provisto de fuertes créditos para la exploracion y explotacion del petroleo.

En lo interno, ante la imposibilidad de obtener créditos externos y depender
basicamente de los recursos del petroleo para financiar la cuenta corriente de capitales, vy
dada la caida del precio que se produce en 1983, se presiono al tipo de cambio, la inflacion
v con salarios nominales al alza, se ocasiond un fuerte ajuste de las tasas de interés
domeésticas que elevaron el costo del crédito para financiar a la inversion privada, ademas
de que la banca comercial se dedicaba a financiar el déficit del sector publico mediante la
compra de valores publicos, con lo cual se reducia la disponibilidad de recursos disponibles
para el sector privado, y por consecuencia se limitaba el crecimiento de la inversion y el

empleo en México.

Por lo tanto, se puede decir que la fase recesiva del ciclo econdmico que se presenta
en México durante la década de los ochenta. tuvo un componente importante generado por
el sector financiero y que se derivaba de la escasez de los recursos, es decir el crédito era
escaso y caro, por consecuencia dificilmente se podia reactivar la economia en el largo
plazo. por el fuerte problema de deuda externa que tenia en ese momento el Gobierno

Mexicano.

Bajo estos antecedentes, qué paso entonces a finales de 1994 ¢ como se explica la
caida del PIB que se habia mantenido en niveles superiores a la tasa de crecimiento de la

poblacion desde 1989.

Una de las principales explicaciones que se dan por algunos analistas para explicar
la crisis economica y financiera derivada por la devaluacion de diciembre de 1994 y que
desembocd en la caida del PIB en 1995 vy el alza del desempleo abierto en ese mismo afio,
se explica por el fuerte crecimiento que empez0 a registrar el déficit de la cuenta corriente
que en 1994 totalizo cerca de los 28 mil millones de dolares, los cuales dificilmente podian
ser financiados, sin embargo también hubo otros factores que influyeron en la crisis

financiera y cuyo origen se encuentra en el crecimiento fuerte del crédito bancario a
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empresas y personas fisicas, asi como también al Estado, lo cual gener6 un fuerte problema
de sobreendeudamiento y de no pago en 1995 por la repentina subida de las tasas de interés

activas de la banca comercial.

En este sentido, la Dra. Alicia Giron plantea que el... “colapso de grandes, medianos
y pequefios bancos tiene una significacion muy importante en el campo de la teoria
economica, en el ciclo economico, en la competencia entre los mercados financieros
nacionales v entre las diversas regiones del mundo. Las quiebras bancarias en Tailandia,
Indonesia, Corea del Sur y Japon tuvieron un costo para el Fondo Monetario Internacional
(FMI) cercano a los 100,000 millones de dolares; las de los bancos de Escandinavia al
inicio de los noventa y las de América Latina (México, Argentina, Brasil y Venezuela), son
las mas importantes de la altima década del siglo XX. Sin embargo, no debe de olvidarse la
quiebra de las sociedades ahorro y préstamo en Estados Unidos durante la década de los
ochenta, que le costaron al Sistema de la Reserva Federal (banco central de EUA conocido
como la Fed.) mas de 150, 000 millones de ddlares, ni el colapso financiero de los afos

i . . -5
treinta, cuando mas de mil bancos se declararon en bancarrota.” =

De lo dicho, por la Dra. Giron se puede desprender que parte de las fases recesivas
del ciclo econémico en economias en desarrollo 6 también llamadas economias emergentes
en la actualidad, se explican en buena medida por el componente financiero derivado por ¢l
proceso de desregulacion e integracion de los sistemas financieros locales al proceso de
globalizacién financiera, que evidentemente da lugar a que: “La volatilidad financiera, el
entorno recesivo, la politica monetaria restrictiva (cuyo principal instrumento es la
reduccion del crédito interno), el repunte inflacionario, la falta de liquidez. el incremento de
los margenes de intermediacion, el sobreendeudamiento de empresas y particulares con la
banca comercial y la deuda externa de ésta, son los factores que explican la grave crisis

bancaria que se precipito después de la devaluacion de diciembre de 1994.” 2

A diferencia de las crisis economicas que afectaban al ciclo econdmico capitalista al
inicio del siglo XX, que eran basicamente generadas por los cambios tecnolégicos v

creacion de innovadores procesos de produccion en busca de nuevos mercados, parece ser

%5 | Girén Gonzalez, Alicia, “Crisis Financieras”, Ed. UNAM-Porrua, México 2002, p.p. 11-12.
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que en la actualidad las crisis ciclicas en que estuvieron envueltas las economias
emergentes después de 1970 y sobre todo en la década de los noventa, se explican por el

alto componente del sector financiero y del proceso de globalizacion del mercado.

“Jan Toporowsky define estos aios como la era financiera, donde lo financiero toma

el liderazgo del desarrollo del capitalismo. por encima de las empresas industriales. 7

Si reconocemos, que en la actualidad lo financiero ha sobrepasado y determinado el
comportamiento del sistema capitalista de mercado, es claro entonces suponer que en efecto
buena parte del funcionamiento ciclico que presentan las economias capitalistas.
actualmente se encuentra explicado en buena medida por las fluctuaciones del mercado
financiero internacional y en particular de los flujos de capital que una economia registre y

de los efectos que este proceso tenga sobre el sector real de las economias domésticas.

Los mercados emergentes de América Latina participaron del nuevo auge de los
mercados financieros internacionales desde 1991 hasta 1994, por medio de la colocacion de

titulos de los sectores publico y privado, tanto del mercado de dinero como de capitales.

Las mayores economias de la region transitaron al inicio de los afios noventa hacia
una situacion de transferencia neta de capitales favorable. después de nueve anos. entre
1982 y 1990, de transferencias netas negativas que acumularon mas de 221,000 millones de
dolares. El cambio de signo en las trasferencias en estos afios también se explica por el
descenso de las tasas de interés estadounidenses. que significo una disminucion de los

intereses pagados por concepto de deuda externa de la region.

La reforma economica emprendida en el sentido marcado por el FMI y el BM,
estrategia calificada como el “Washintong Consensus”, abrio un espacio para la expansion
de capitales. particularmente atraidos por la acelerada privatizacion de sectores estratégicos,
a su vez facilitada por la adquisicién de valores latinoamericanos por parte de los fondos

institucionales estadounidenses, la desregulacion en el mercado de valores, tanto local

% / Giron Gonzilez, Alicia, Op. cit. p. 39.
*7/ Ibidem. p. 8.
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como de Estados Unidos, para la presencia extranjera y los cambios en la legislacion sobre

s 5. . - = 38
mversion extranjera directa, entre otros.

Lo que se puede desprender de todo lo dicho anteriormente es que el sector
financiero v los ajustes que se producen en los flujos de capital en las economias
emergentes, tienen hoy en dia una importancia decisiva en el comportamiento del ciclo
economico de esos paises. de ahi que sin descuidar lo dicho por Keynes en el sentido de
que la inversién productiva es el principal componente para sacar de la recesion a una
economia, se vuelva mas importante en la medida, que si consideramos que la volatilidad
de los mercados financieros son determinantes en la conducta de la economia,
evidentemente que este proceso afecta los niveles de las tasas de interés domésticas y por
consecuencia la eficiencia marginal del capital, por tanto en situaciones de este tipo los
agentes economicos preferiran invertir en el mercado financiero a costa del desarrollo
economico y de la produccion, parece que este fue el proceso que se presentd en la

economia mexicana durante 1995, en donde el PIB cayo de manera drastica.

Por tanto, la explicacion de la fase recesiva del ciclo econdémico que se registro en la
economia mexicana en 1995, se encuentra en buena parte en la conducta del sector
financiero que implico la elevacion de las tasas de interés, una valorizacion del capital en el
mercado financiero en detrimento de la eficiencia marginal del capital y por tanto de la

inversion productiva,

2.- Globalizacion y Ciclo Economico después de 1995 y el papel del Banco Central

En este apartado analizaremos, como la economia mexicana salié de la fase recesiva
del ciclo econémico que se presento durante 1995 y cual fue el papel del Banco de México
en su contribucion a la recuperacion, la estabilidad macroeconémica y el crecimiento que se

registro durante el periodo de 1996 al afio 2000.

*® | Correa, Eugenia, “Crisis y Desregulacion Financiera”, Ed. UNAM-Siglo XX1, México 1998, p.p. 119-120.
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A continuacion expondremos cual fue la politica economica anticiclica que siguio el
Gobierno de Ernesto Zedillo. que le permitio lograr reducir primero la duracion de la fase
recesiva del ciclo econdémico a sélo seis meses v como la economia mexicana empezo a
registrar un proceso de recuperacion a partir del segundo semestre de 1995, que se

manifesto con mayor claridad durante 1996.

La crisis monetaria vinculada con la devaluacion del peso el 20 de diciembre de
1994 y con la adopcion, dos dias después, del sistema de flotacion. la puesta en marcha
del nuevo sistema para fijar el tipo de cambio v las condiciones en las que se llevo a
cabo, impusieron una serie de condicionantes a la politica del Banco Central. De esta
manera, los cambios se derivan, sobre todo en los meses que siguieron al estallido de la
crisis, de los compromisos financieros que debian cubrirse en el corto plazo; de la
situacion de desconfianza que precedio y acompaiio a la devaluacion de finales de 1994;
del control del crédito interno neto (CIN) que retomo el Banco de México con el
sistema de flotacion y, por ultimo, pero no menos importante, del limite que se impuso a
la expansion de dicho crédito a partir de enero de 1995. Durante este afio el aumento del
CIN no podia exceder la cifra de 10 mil millones de pesos. Aparte de la desconfianza en
la politica que precedié y sucedio a la devaluacion del 20 de diciembre de 1994, debe
atribuirse una parte importante de la pérdida del valor del peso en el mercado v de las
elevadas tasas de interés subyacentes a lo largo de 1995, Frente a esta realidad, el Banco
Central (y el gobierno en su conjunto) debieron tomar una serie de medidas tendientes
al restablecimiento de las expectativas favorables respecto a la moneda vy la economia
mexicanas. Una de ellas concierne directamente a la credibilidad de la politica
monetaria. Con la adopcion del régimen cambiario de flotacion, el Banco Central
adquiria el control sobre la base monetaria, al no estar obligado, como hasta entonces. a
invectar o sustraer liquidez mediante intervenciones en el mercado de cambios. como se

puede observar en la Grafica No. 18.

Mediante el manejo de la base monetaria, entre otros instrumentos. las
autoridades del Banco Central podian limitar el golpe inflacionario provocado por la
devaluacion. Por eso, tal vez, a partir de 1995, dicha base paso a formar parte de los
acuerdos con los organismos internacionales que apoyaron a México para pagar los

tesobonos. Como parte de esos acuerdos, se impuso un limite a la expansion del CIN.
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Como consecuencia, si el Banco Central quisiera expandir la base monetaria més alla
del limite impuesto al CIN, quedaba obligado a acrecentar sus reservas internacionales.

De otro modo, dicha expansion no podria realizarse,

Grafica No. 18

Crédito Interno Neto y Base Monetaria
( Miles de Millones de Pesos)

Fuente: Elaborado con base a datos de Banxico. dic. de 2000,

Esta restriccion constituyd un cambio significativo respecto a la situacion
anterior. Una de las razones que pudieron haber influido en la imposicion de este
candado parece haber sido el excesivo margen de maniobra del que gozaba el Banco
Central para establecer su politica monetaria. Gracias a ese poder. las autoridades
pudieron aplicar una politica de alto riesgo frente a los movimientos especulativos que

caracterizaron los ocho meses que precedieron a la devaluacion.

Resuelto el problema inmediato de los tesobonos, el objetivo central de los
programas monetarios de 1995 y 1996 fue contrarrestar los efectos inflacionarios de la

devaluacion de diciembre de 1994 y principios de 1995.

Como se sabe, la evolucion del nivel general de precios depende de una gran
diversidad de factores. El Banco Central solo puede incidir en esa dinamica por medio
de su influencia sobre la demanda agregada, el tipo de cambio y las expectativas de los
agentes econdmicos. Uno de los instrumentos de intervencion del Banco Central es el
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manejo de su crédito interno neto (CIN). Como ya se sefialé en parrafos anteriores, su
importancia como instrumento de politica crece en un régimen cambiario de flotacion,
en la medida en que las autoridades ya no se encuentran obligadas a intervenir en el
mercado de cambios. En otras palabras. con el régimen de flotacion el Banco Central
retoma el control de la base monetaria al no verse obligado a realizar las operaciones de
esterilizacién y a sustraer liquidez de la economia como lo habia realizado en otras
ocasiones. Eso significa que la base monetaria puede ser modificada por el mancjo

discrecional del crédito interno neto (CIN).

Dicha base pasa a ocupar el lugar de ancla que en el régimen anterior tuvo el
tipo de cambio. A partir de 1995 la influencia sobre las tasas de interés, el tipo de
cambio v el nivel general de precios se haran por conducto de los ajustes en el CIN y la

base monetaria.

La nueva restriccion es que la expansion del CIN no podia rebasar los 10 mil
millones de pesos en 1995, Para reforzar el control sobre la liquidez y el crédito de la

economia, el Banco Central impuso el sistema de encaje base cero.

El limite de 10 mil millones del CIN habia sido calculado con base en las
estimaciones del AUSEE (Acuerdo de Unidad para la Superacion de la Emergencia
Economica), de 1.5 y 19% para el crecimiento del producto y la inflacion
respectivamente. En marzo siguiente. ese limite fue ratificado en el marco del
PARAUSEE (Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econémica), no obstante que para esa fecha las estimaciones para el

producto y la inflacion habian cambiado en un sentido mas realista.

Segun el Banco de México: “La ratificacion, en marzo, del limite obedecio a la
estimacion de que el proceso inflacionario mas agudo que se estaba previendo
implicaria una mas elevada velocidad de circulacién del dinero primario, haciendo
innecesario que el monto de éste aumentara a mas de lo originalmente p:'ograrnacicx"""1

Como puede observarse, se cumplio con las cifras proyectadas del Banco de

Meéxico gracias a la evolucion de las reservas, también logré cumplirse el candado

%/ Banco de México, “Informe Anual”, México 1996,
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impuesto a la expansion del CIN. Las variaciones mas significativas se centran en las
tasas de interés. mas elevadas de lo previsto, y el efecto de la contraccion en el PIB,
mucho mayor de la estimada. Este es el indicador mas importante de la recesion
provocada. entre otros factores. por la politica monetaria seguida en 1995, Con todo. la

inflacion fue mas alta que la esperada.

Los indicadores mas importantes de cuyo seguimiento depende el manejo del
CIN son, seguin el Banco Central: 1) la evolucion de la base monetaria en relacion con su
trayectoria deseable: ii) las divergencias entre la inflacion observada y la pronosticada:
iii) la evolucion del tipo de cambio; iv) los resultados de encuestas sobre las
expectativas inflacionarias del publico y de los especialistas en la materia; v) la
trayectoria de otros factores, tales como las revisiones de los contratos colectivos de

trabajo, y vi) la evolucion de las reservas internacionales.

Por lo que se refiere a la oferta de dinero. el Banco de México sostiene que se
ajusta a la demanda de billetes y monedas. Sobre dicha demanda, que se compone de un
nivel promedio y de una estacionalidad. s6lo se hace explicito el segundo aspecto. La
demanda se contrae durante los primeros meses del afio, y después permanece
relativamente estable hasta noviembre, en que se incrementa. El aumento y la
disminucién de la demanda y la oferta se hace por medio de los bancos. Eso quiere decir
que, por ejemplo, en los primeros meses del afio la demanda se contrae. Los agentes
economicos depositan sus excedentes en los bancos y éstos los depositan en el Banco
Central. La consecuencia de estos movimientos es la contraccion estacional del crédito

interno neto.

La estrategia principal de reduccion de la inflacion y la estabilizacion del tipo de
cambio la podemos caracterizar principalmente por el control de la liquidez que se lleva
a cabo a partir de 1995, por parte del Banco de México el cual aprovecha su caracter
autonomo en el cual se establece que uno de sus principales objetivos a nivel
constitucional es el de proteger y mantener el poder adquisitivo de nuestra moneda. es
decir, el de reducir la inflacion y de mantenerla a niveles similares a la de nuestro

principal socio comercial, en este caso al nivel de Estados Unidos de Norte América.
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Por tanto, el control de la liquidez llevada a cabo por el Banco de México
mediante el manejo de la base monetaria en concordancia con los objetivos de
crecimiento e inflacion permitieron lograr sacar a la economia mexicana de la recesion
econdémica en que se encontraba al inicio de 1995 y lograr mediante la flotacion
regulada del tipo de cambio la estabilidad del mismo. de esta forma la fase recesiva del
ciclo econémico que se registra durante 1995, es rapidamente superada mediante la
politica monetaria aplicada, ello se reflejé en un crecimiento del PIB para 1996 del
orden del 5.2% en términos reales. lo que significé una tasa promedio de crecimiento
para el periodo de 1996 al afio 2000 de 5.4%, tal como lo podemos apreciar en la grafica
No. 19 en donde se presenta la evolucion del PIB v se ve como el ciclo de la economia
inicia una rapida fase de recuperacion, esto también puede ser comprobado en donde se
observa el PIB en millones de pesos de 1993 y como a partir de 1996 el PIB mantiene

una trayectoria ascendente que termina en el afio 2000.

Grafica No. 19

Producto Interno Bruto Real
(Miles de Millones de Pesos de 1993)

Fuente: INEGI.

La estrategia de politica economica basada en el control de la liquidez interna
por parte del banco central de México, después de 1995 ademds de permitir la
recuperacion de la economia y la salida rapida de la fase recesiva del ciclo economico
en nuestro pais, logré también que la tasa de crecimiento media de PIB durante el
periodo de 1996 a 2000 que se ubico en 5.4%, fuera superior a la registrada en el

periodo de 1990 a 1994 en que alcanz6 el 3.9% de crecimiento promedio anual real.
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Lo anterior evidencia. por una parte que pese a la crisis financiera que se registro
en la economia en 1995, la puesta en marcha del llamado esquema de estabilizacion
economica basado en el llamado modelo neoliberal. le permitid recuperar su
crecimiento, después de que en la década de los ochenta (ver grafica No. 1) registro la
fase mas recesiva desde 1970. Asimismo, es importante destacar que nuestra economia
se encontraba ya en 1995 en una fase de globalizacion y desregulacion lo que la
favoreci¢ para que la burbuja inflacionaria fuera disminuida por primera vez en menos
de un afio, y por la competencia internacional con los productores nacionales. los
precios no crecieron como en la década de los ochenta. lograndose que la inflacion
pasara de un nivel de 57.1% en 1995 a s6lo la mitad en 1996, es decir, la apertura de la
economia contribuyé de manera importante para abatir la inflacion que se habia

registrado en la economia en 1995,

Grafica No. 20

Producto Interno Bruto Real
(Logaritmo Natural)

4%

Fuente: INEGI.

Lo anterior permitio que las tasas de interés de referencia en el mercado
financiero de Cetes a 28 dias pasaran de un maximo de casi 75% en el mes de abril de
1995 a solo 27% en diciembre de 1996. lo cual indica la eficiencia de la politica
monetaria puesta en marcha y nos permite explicar por que se logra alcanzar un

crecimiento promedio mayor de la tasa de crecimiento en el periodo de 1996 a 2000,
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debido en buena medida a la baja en las tasas de interés de valores publicos en el
mercado financiero, lo cual evidentemente favorecio el mejoramiento de la eficiencia
marginal del capital con lo que la formacion bruta de capital fijo en este periodo fue
mas alta que la alcanzada en la primera mitad de la década de los noventa, incluso la
inversion extranjera directa empezo a mostrar niveles mas altos, alcanzando un maximo
en todo el periodo de 15.3 miles de millones de dolares en el afio 2000. que represento

la mas alta registrada desde 1970.

Otra de las caracteristicas que presento la politica monetaria implementada por
el Banco Central, que le permitié el crecimiento de los activos internacionales y por
consecuencia la estabilidad del tipo de cambio en términos de que si consideramos que
la flotacién esta determinada por la oferta y demanda de dolares, evidentemente un
mayor monto de la oferta respecto a la demanda permitio lograr la estabilidad del tipo

de cambio.

En este sentido, la politica monetaria restrictiva, que se caracteriza por mantener
una restriccion en el crecimiento de la base monetaria, en relacion a los activos
internacionales la podemos observar en la grafica en donde se muestra la evolucion del
crédito interno y como este se torna negativo. lo que explica que la diferencia de la base
monetaria menos los activos internacionales es negativa, es decir que existen mas
activos internacionales que dinero en circulacion, razon por la cual se reducen las
presiones de demanda sobre los precios e indirectamente se logra estabilizar las tasa de
interés (ver grafica No. 21) y por tanto se mantienen rendimientos reales positivos que
atraen el ahorro externo y permiten una menor demanda de ddlares en relacion a pesos,

en consecuencia se mantiene la estabilidad cambiaria.

Finalmente, se puede sefialar en este apartado, que si bien hubo errores en la
instrumentacion de la politica econoémica neoliberal en la primera mitad de la década de
los noventa, se logré salir de la recesion econdmica en que se encontraba nuestro pais
en la década de los ochenta y logro abatir la inflacion, lograndose en la segunda mitad
un proceso mas coordinado de la politica monetaria ortodoxa por parte del Banco

Central, el cual mediante la aplicacion de una restriccion monetaria contribuyo a la
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estabilizacion econdémica y al logro de un crecimiento mavor del PIB respecto a la
poblacion, con lo cual se¢ marca una clara recuperacion de la economia en la segunda
mitad de la década de los noventa. estimulada esta recuperacion por la mejor
expectativa de los agentes economicos y la mejoria de la eficiencia marginal del capital
que se reflejé en un crecimiento importante de la formacion bruta de capital fijo de

origen privado.

Grafica No. 21

Tasas de Interés e Inflacién
( Variacion % Anual)

Inflacion

84 A J O 95 A -J O 9 A J 0 97 A J 0 98 A J O 89 A

Promedio mavi 3 meses

Fuente: Elaborado con base a datos de Banxico, dic. 2000.

3.- ¢Continuacion de la Politica Anticiclica con Fox? y el Papel de la Banca

Comercial

Una de las primeras consideraciones que debemos presentar es, si el Gobierno
de Vicente Fox, rompe con la estrategia de politica economica anticiclica puesta en
marcha a partir de 1995, basada en la restriccion monetaria, la desregulacion de Estado
(que continud, ya que ésta se inicia desde 1983). y la continuidad del proceso de
liberacion comercial acorde con el TLCAN y los nuevos acuerdos de libre comercio que
se suscribieron con la Comunidad Econémica Europea entre otros, como parte del

proceso de globalizacion econdmica en que se encuentra inserta nuestra economia.
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Por tanto, es importante destacar si el cambio politico en el gobierno (Partido
Accion Nacional), implico algun tipo de viraje en la estrategia de politica economica
sustentada en el modelo neoliberal v por consecuencia en el control de la liquidez de la
economia por parte del Banco de México que aprovecha su condicion de autonomia
desde 1993, para responder a su objetivo constitucional de proteger el poder adquisitivo
del peso, es decir reducir el proceso inflacionario en la economia para alinear los
precios relativos de México a los de nuestro principal socio comercial EE.UU.

Si observamos, la grafica No. 22 tenemos que en efecto el éxito del proceso
desinflacionario seguido a partir de enero de 1995 se sustento en la restriccion
monetaria, que implico que la evolucion del crédito interno neto del banco central fuese
negativo. o sea que el crecimiento de la base monetaria fue inferior en relacion al del

aumento en los activos internacionales de nuestra economia.

Grafica No. 22

Activos Internacionales y Base Monetaria
({ Miles de Millones de Pesos)
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Fuente: Elaborado en base a datos de Banxico.

Es claro, que la politica monetaria utilizada desde 1995 con objeto de sacar de la
recesion a la economia mexicana y enfrentar el crecimiento de la inflacion de manera

positiva se mantiene por el actual gobierno de Vicente Fox, tal como se puede
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desprender de la analizada en donde se presentan las cifras mas recientes sobre base
monetaria y crédito interno neto y en consecuencia se observa que esta ultima variable
que es manejada por el Banco de México, mantiene la misma trayectoria negativa

iniciada desde 1995.

Por el lado de la inflacion, esta ha mantenido una trayectoria descendente acorde
con los objetivos de politica monetaria implementada por el Banco de México, lo
anterior significa que la estrategia de politica economica basada en la restriccion
monetaria ha contribuido de manera importante al abatimiento de la inflacion en nuestro

pais a partir de 1995, segun se observa en la grafica No. 23.

Grifica No. 23
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Fuente: Banco de México.

Sin embargo, la estrategia monetaria ha tenido efectos sobre la demanda
agregada, en el sentido de que promueve de manera indirecta la elevacion de las tasas
de interés en términos reales, dada la evolucion negativa del crédito interno neto. De
esta forma tenemos, que dados los efectos de desaceleracion de la economia
norteamericana durante el 2001, esto se tradujo también en la desaceleracion del PIB
mexicano en el sentido de que durante este afio el PIB cayo en —0.3% en términos

reales, recuperandose en el 2002 cuando alcanzo apenas el 0.9%.
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Es importante destacar que pese a que se ha mantenido la continuidad en la
politica monetaria en el presente gobierro, durante los dos primeros afos
correspondientes al periodo de 2001 a 2002, Ia economia se ha mantenido casi
estancads lo cual ha impactado de manera desfavorable al empleo y por consecuencia
en la generacion de ingreso y consumo va que de acuerdo a nuestra estimacion
suponemos que para 2003 apenas el PIB podra alcanzar en el mejor de ios casos un
crecimiento de entre 1.4% a 1.6% en términos reales con lo cual se encuentra muy por
debajo del crecimiento de la poblacion y por debajo del promedio que se registro en ¢l
PIB en el sexenio de Ernesto Zedillo que fue de poco mas del 3.0% promedio anual, a

pesar de la caida que se experimento durante 1995.

En este sentido, se dice por algunos analistas que en parte el manejo de la
politica monetana. ha incrementado las tasas de interés reales que afectan ia eficiencia
marginal del capital y por tanto no se ha podido lograr el crecimiento sostenido del PIB
con baja inflacion, de esta forma la Dra. Alicia Girdn, plantea lo siguiente en relacion a
la evolucion reciente de la economia mexicana y al papel de la banca comercial en
nuestro pais.

“L.a banca mexicana, durante las uGltimas décadas ha experimentado
transformaciones profundas intimamente relacionadas con los cambios suscitados en las
estructuras productivas nacionales e internacionales. asi como a las modificaciones del

Estado como rector de la economia.

No obstante, sus buenos descos, la politica monetaria seguida durante la ultima
década ha ocasionado que a pesar de buscar un saneamiento de los bancos en alto riesgo

financiero no se han alcanzado tasas sostenidas de crecimiento del PIB sin influcion.

Por ello, los ciclos de la economia estadounidense son fundamentales para
determinar la economia mexicana pero también lus tasus de imerés de lu Reserva

: : PR . o AD
Federal que orientan la oferta de capitales ¢n el ambito internacional.

' Giiron, Alicia y Correa, Eugenia (coord..), “Crisis v Futuro de la Banca en México”, Ed Porrua. México
2002, p. 64.
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Como va lo sefialaba en la década de los sesenta el Maestro. Enrique Padilla
Aragoén. la evolucion de la economia norteamericana tiene una importancia decisiva en
la evolucion del ciclo economico mexicano, debido al alto grado de dependencia
tecnologica que se tiene con respecto a JUL. y al alto grado de concentracion de nuestro

comercio exterior con ese pais el cual alcanza en la actualidad mas del 80.0%.

Por tanto, es claro que la evolucion de la economia de JUL., impacte de manera
directa la evolucion del ciclo economico en nuestro pais, de ahi que durante el 2001 en
que los Estados Unidos de América registran un proceso de desaceleracion en su
Producto Interno Bruto. esto se reflejaria también en una reduccion de nuestro propio
PIB, por los factores externos que limitan un crecimiento sostenido de largo plazo a

pesar de la desaceleracion de la inflacion.

Por el lado de la banca comercial, la situacion ha sido un proceso de
concentracion y centralizacion del capital financiero en tan solo tres grupos financieros
(Banamex, BBV-Bancomer y Serfin), que han dado lugar a un proceso de
oligopolizacion en la oferta de los servicios financieros y por consecuencia al control
del crédito al sector privado en la economia, sin que este pueda estimular el proceso de

crecimiento y contribuya a mejorar la evolucion del ciclo economico en nuestro pais.

De hecho pese. a que durante los afios del 2001 a junio de 2003, la captacion de
la banca comercial ha mostrado una ligera recuperacion en términos reales (ver grafica
No. 24), atin no es suficiente para atender los requerimientos de financiamiento al sector
privado y que contribuya a la recuperacion de la actividad econdmica de manera
sostenida y de esta forma reducir la dependencia del crédito externo que algunas
empresas dedicadas al comercio exterior tienen, al respecto la Dra. Guadalupe Mantey

apunta lo siguiente:

“La crisis que amenaza actualmente a la banca comercial tiene caracteristicas
diferentes a la crisis de 1995, porque la actividad econdmica ha podido incrementarse
sin que lo haga el crédito bancario; esto quiere decir, que la crisis que se esta gestando

no involucra un riesgo sistémico comparable al de 1995.
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No obstante, los problemas de la banca implican una transferencia de recursos

publicos gravemente lesiva para el desarrollo nacional.

Como se ha visto, la banca esta ampliando margenes financieros y restringiendo
el volumen de operaciones de crédito. Las bajas tasas de interés pasivas se traducen en
una captacion reducida y en amplios diferenciales con los Cetes y otros valores
gubernamentales que generan un campo propicio para la especulacion, mediante el

préstamo de estos titulos, y operaciones con productos financieros derivados de ellos.™®'

Grafica No. 24

Banca Comercial: Captacién Bancaria Real
( Variacion % Anual)
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Fuente: Elaborado en Base a datos de Banxico.

El problema central del por qué la banca comercial no se ha visto presionada
para elevar el crédito tal como deberia de ser, obedece principalmente a que dado el
caracter monopolico que esta tiene para adquirir valores gubernamentales en el mercado
primario, le permite obtener rendimientos reales positivos mayores a las tasas que esta
tiene que pagar por la captacion que recibe, ya que las tasas de interés pasivas que paga
siempre son inferiores a las que esta obtiene mediante la compra de valores publicos. lo
cual le permite obtener fuertes beneficios sin dar crédito con el minimo de riesgo, ya
que adicionalmente el poco crédito que otorga lo hace a tasas muy superiores en

relacion a las tasas pasivas.

®' / Girén, Alicia y Correa, Eugenia (coord..), “Crisis y Futuro de la Banca en México”, Ed. Porrua, México
2002, p. p. 181-182,
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En este sentido la Dra. Mantey afirma que: “Esta situacion esta obligando a
incrementar la oferta de valores gubernamentales mediante sus operaciones de
intervencion, Los depésitos de valores con propasitos de regulacion monetaria. que el
gobierno federal hace en el banco central cuando ésic agota sus tenencias propias de
esos tituios y que habitualmente se realizan solo en cortos periodos criticos, se han
vuelto permanentes desde el segundo trimestre de 1997, excediendo para junio de 1999
la cantidad de 56.000 millones de pesos. Los intereses sobre este endeudamiento
publice, aue no obedece a necesidades presupuéstales, representa una erogacion anual
cercana a los 13.000 millones de pesos, aproximadamente igual a la inversion fisica del

- 62

gobierno federal.

Lo anterior significa que actualmente la banca comercial mas que contribuir al
financiamiento de la inversion productiva. esta aprovechando el rendimuento real que
ofrecen los valores publicos. ademas de recibir los intereses por concepto de los pagares
que tiene en su poder de la cartera vencida que fue adquirida a través del Fobaproa 1o
cual hace que sus utilidades tengan su origen de manera importante en el costo de la
deuda interna del gobierno federal, lo cual limita el proceso de crecimiento sostenido de
largo plazo con impacto directo en el empleo. y evitar caer de nueva cuenta en una fase

descendente del ciclo economico en nuestro pais.

Finalmenie, es importante destacar aigunos aspectos que son propuestos por la
Dra. Mantey a fin de que la banca comercial en México. recupere su papel de

intermediadora de recursos con impacto directo sobre el desarrollo econémice.

“Los hechos expuestos sugieren que es preciso y urgente volver a reglamentar
algunas operaciones de captacion y asignacion de recursos por la banca privada. Los
bancos deben retomar su quehacer de proveer recursos para el crecimiento. mediante la
expansion del crédito vy su canalizacion a actividades productivas a costos razonables
Esto implica que las instituciones apoyen su rentabilidad en un mavor volumen de

operaciones, y no en la ampliacion de mérgenes financieros.

% ' Ibidem. p.p. 182-183.
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El primer paso seria eliminar los subsidios encubiertos en tasas de interés
pasivas inferiores a las tasas de los valores gubernamentales de plazo similar. Para
inducir a los banqueros a pagar intereses competitivos, debe abrirse el mercado de

valores gubernamentales al publico minorista.

El incremento en la captacion bancaria obtenido con el alza de las tasas pasivas
tendrd que ser canalizado a préstamos recuperables, aun bajo condiciones de riesgo
macroeconomico, como puede ser una devaluacion abrupta del peso. Para lograr esto se
propone:

= Medidas para asegurar una adecuada diversificacion de la cartera
bancaria, incluyendo una proporcion importante de actividades de
exportacion.

= Establecimiento de mecanismos que permitan a los bancos proporcionar
a empresas y familias financiamiento a plazos flexibles.

= Revision de las disposiciones sobre garantias. para favorecer el
cumplimiento de las obligaciones de deuda contraidas, y disminuir el
costo de los servicios bancarios.

= Estimular la formacién de uniones de crédito para democratizar el uso de

i 4 — . 63
recursos bancarios y reducir los indices de morosidad.”

Lo que importa en la actualidad es recuperar el papel intermediador de la banca
comercial, a fin de evitar la ruptura en la evolucion del ciclo econdomico en nuestro pais
v de esta forma hacer menos vulnerable la evolucién econdmica a las condiciones del
ciclo econdmico norteamericano, como lo ha sido hasta los altimos afios. es decir,
debemos de aprovechar las condiciones internas de generacion de ahorro, con el objeto
de promover la inversion productiva que a su vez estaria sustentada en la reduccion de
los costos financieros que ofrece la banca comercial v en esa medida mejorar la

eficiencia marginal del capital productivo.

'/ Ibidem. p.p. 184-185.



Lo anterior, debera de aplicarse en los proximos afos ya que de lo contrario la
situacion actual en que se maneja la economia mexicana en base a una politica
monetaria restrictiva que alienta las tasas de interés reales que ofrecen los valores
gubernamentales para atender la regulacion de la liquidez, mas que alentar la inversion
productiva financiada con el sistema bancario. provoca que éste aproveche dichas
condiciones en su beneficio. mediante la compra de dichos valores, aumentando el
margen financiero, en detrimento del crecimiento de la captacion y crédito bancario

hacia las actividades productivas con impulso a la generacion de empleos.

Finalmente, quiero plantear que en el siguiente apartado se propondra una
alternativa que permita recuperar el crecimiento sostenido de la economia y de esta
forma evitar en la recurrencia del ciclo economico mexicano, mediante el
aprovechamiento del gasto de inversion publica y privada, reducir los costos del
Fobaproa v abatir el margen financiero de la banca comercial, con objeto de promover
una mayor disponibilidad de recursos para financiar la inversion productiva y promover
el empleo que actualmente es muy bajo en su crecimiento, dando lugar a costos sociales

severos como lo es la delincuencia desatada actualmente en México.

4.- Hacia la Definicién de una Politica Anticiclica de Largo Plazo y Desarrollo del

Sector Bancario

En el presente apartado de este iltimo capitulo de esta investigacion se intenta
una sintesis cuantitativa de lo que ha sucedido en la economia mexicana durante el
periodo de 1980 al 2002, a fin de determinar a partir de una ecuacion matematica
sencilla basada en el principio de la demanda efectiva de Keynes, cuales han sido las
principales variables que han influido en el comportamiento ciclico de la economia,
asimismo las series son utilizadas en términos de logaritmos naturales con el objeto de
que los coeficientes de la regresion por minimos cuadrados ordinarios, nos expresen
implicitamente las elasticidades o sea la velocidad de cambio que existe entre las

variables.
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Lo anterior. busca demostrar desde el punto de vista cuantitativo la veracidad de
nuestro analisis cualitativo y conceptual realizado para todo el periodo de estudio que
abarca la presente investigacion. por tanto. a continuacion plantearemos los aspectos
basicos de la ecuacion matematica o modelo econométrico sencillo que sera utilizado en

la aplicacion de la regresion.

Ecuaciones del PIB:

Esta es la ecuacion con la que empezamos nuestro analisis de contabilidad

macroeconomica del PIB.

Y=C+1+G+NX,

Donde el (PIB) es igual a la suma del consumo privado (C); Inversion (I) (publica v

privada); gasto de gobierno (G) v exportaciones netas (NX).

En orden para ver la relacion entre PIB y sus componentes, tenemos que determinar las
variables que afectan el crecimiento. Entonces, podemos derivar las siguientes
igualdades de nuestro modelo para determinar las variables que afectan el
comportamiento ciclico actual del PIB en México.

Ci=C(Yy, Y1) Consumo esta en funcion del ingreso corriente v del futuro.

It=1(i. Y,) Inversion esta en funcion de la tasa de interés e ingreso corriente.

G = Consumo de gobierno es considerado como una variable exogena

NX; = NX (E, Y, ) Exportaciones netas esta en funcion del tipo de cambio e ingreso

corriente.

Asumimos una funcién lineal para cada una de las variables, para poder

determinar la relacion entre PIB v sus determinantes. La forma reducida quedaria asi:



Yi=a+bYitcYuditeY,+G+fE+g Y, +g

Reorganizando la ecuacion siguiendo la formulacion: Obtenemos lo siguiente

despejando.

_ a 4 c ¥y d 1 iff
l-b-e—-g l-b-e-g
1 .
l-b-e—g !

% - i+ G+
1-b-e-g l-b-e-g I-b—é-¢

where &; =

Decimos entonces que el Producto depende de la tasa rezagada del producto o
inversion fija bruta rezagada, tasa de interés y el tipo de cambio y exdgenamente dado
el consumo de gobierno. Vemos que el efecto de la tasa de interés sobre el PIB nos
muestra la sensibilidad del PIB para inducir inversiones. Efectivamente cuanto menor la
tasa de interés, mavor la entrada de inversion al pais. entonces, entre mayor sea el

coeficiente, mds importante serd la inversion para el crecimiento del PIB.

Por otro lado. la relacion del tipo de cambio v crecimiento del Producto nos
muestra la depreciaciéon o apreciacion que afecta al PIB. Entonces, mediante esta
relacion obtenemos un efecto dentro del sector externo del PIB. Mediante las
identidades macro en cuentas nacionales se observa que las exportaciones netas pueden
ser un aproximado para un balance en cuenta corriente. Y por medio de la identidad
macro contable en la balanza de pagos se puede decir que el balance en cuenta corriente
refleja ahorros foraneos, entonces inversion extranjera dentro del pais. Entre mayor sea
el efecto en el tipo de cambio en el PIB, mayor sera la importancia de la inversion

extranjera en el PIB

De esta manera tenemos que al correr la regresion (véase apéndice estadistico),
considerando las series en logaritmos naturales, lo que adicionalmente nos permite
observar las series mas suavizadas y obtener las elasticidades de cambio, del PIB en
funcién de la tasa de interés, tipo de cambio y el gasto publico, nos arrojaron los
siguientes coeficientes.
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Regresion basada en la ecuacion del PIB.

Cuadro No. 5

Constant 2.5023*=
(0.4391)
Y1 0.3159%**
(0.0749)
I -0.062*
(0.0510) '
G 0.3268*~
(0.0539)
E 0.4173%*
(0.0825)
No. de 92 R™=0.9612
observaciones

Fuente: International Monetary Fund (Microsof Excel Document: México data for

Keynes Model.

** representa la significancia del coeficiente para un nivel de probabilidad sobre el 5 v
10 por ciento respectivamente, Asimismo los niveles de errores estandar son
presentados entre paréntesis.

Podemos observar que todos los coeficientes tienen resultados como se esperaban, y son

significativos al nivel del 5% esperado, excepto por el coeficiente en tasa de interés

significativo al nivel del 10%. Ademas, se puede observar que la tasa de interés tiene el

menor efecto en el PIB. el mayor efecto que tiene el PIB es causado por la tasa de

cambio.

Lo anterior nos confirma, primero que en la economia si bien la tasa de interés no tiene

un efecto tan directo sobre el PIB, si la tiene sobre la inversion productiva, de ahi que se

explique por que el coeficiente es negativo, lo que confirma que evidentemente para que
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se pueda estimular la inversion productiva la tasa de interés en el mercado financiero
debera ser inferior a la obtenida por la eficiencia marginal del capital, tal como
hemos observado en nuestro andlisis cualitativo que se presenta en los apartados

anteriores.

Sin embargo, es importante destacar que una de los coeficientes que si es muy
significativo y que influye de manera importante sobre el comportamiento del PIB es el
tipo de cambio, ya que su estabilidad en la actualidad permite atraer inversion extranjera
directa que complementa los requerimientos de financiamiento para la inversion
productiva, por tanto la estabilidad del tipo de cambio es una de las principales
condiciones que requiere la economia mexicana para lograr un crecimiento estable de

largo plazo.

Cabe sefalar, también que el comportamiento del gasto publico explica en buena
medida el crecimiento del PIB, sin embargo, el manejar una politica de este tipo no seria
permitida por los lineamientos actuales que establece el modelo neoliberal, pero es claro
que una manejo prudente de la inversion publica de nuestro pais, sin caer en excesos
que presionen el déficit publico contribuiria al crecimiento de la economia en el largo
plazo. sobre todo si consideramos, que la carga del IPAB v el crecimiento de la deuda
interna via emision de Cetes 28 dias absorbe una importante cantidad de recursos del
presupuesto publico que actualmente son superiores a los 80 mil millones de pesos, de

acuerdo a las cifras del presupuesto de la SHCP, del el afio 2002.

También corrimos una segunda regresion con variable Dummy para los anos 1986
(crisis de petroleo) y 1994 (Crisis fiscal y financiera), esto lo elaboramos con el
objetivo de poder observar algin tipo de variacion del PIB con las crisis. Los
coeficientes en las dummies no son significativos y mas importante aun, al incluir estas
variables dummies no afectan el tamano de la muestra de los coeficientes que

previamente se definieron como variables explicatorias.



Un ejercicio simple nos muestra la importancia de los instrumentos de politica puablica
si es que quieres afectar el Producto. Observamos como una desviacion estandar cambia

en cada una de las variables explicatorias y afecta el producto.

Cuadro No. 6 )
COEFICIENTES DE LA REGRESION

Incremento de una Causas siguientes en
desviacion estandar en porcentaje de cambio en
la variable explicatoria producto

Y 1.961
I -0.201
G ! 0.544
E f 1.339

Fuente: International Monetary Fund (Microsof Excel Document: México

data for Keynes Model.

Vemos nuevamente que la politica del tipo de cambio (que es en este caso depreciacion
del tipo de cambio) puede incrementar el producto a 1.4 por ciento, exdgenamente
incrementa el consumo de gobierno por 0.5 por ciento, v reduce la tasa de interés. en el

PIB solo por 0.2 por ciento.

En conclusion podemos decir que el sector externo X-M, (la inversion extranjera) es

muy fuerte y tiene un mayor efecto en el PIB que la inversion doméstica,

Finalmente. como parte de dichas conclusiones podemos establecer que desde el punto
cuantitativo, nuestro modelo demuestra que una condicion para que la economia
mantenga un crecimiento estable de largo plazo y se reduzca el comportamiento ciclico
de la economia mexicana, es necesario mantener la estabilidad del tipo de cambio que
permita la atraccion de inversion extranjera directa; que las tasas de interés que existen
en el mercado financiero sean inferiores a la obtenida por la eficiencia marginal del

capital y la tercera condicion es lograr un gasto publico de inversion del sector publico,
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sin que este no signifique la elevacion del déficit financiero por encima del 1.0 al 2.0

por ciento.
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Conclusiones y Perspectivas

Al igual que la economia mundial la economia mexicana también presenta un
comportamiento ciclico en su evolucion histérica que abarca los tltimos 33 afios. es
decir es indiscutible que la teoria del ciclo economico se mantiene vigente en la
literatura econémica de nuestros dias, pero lo importante es derivar cuales son las
principales variables macroeconomicas que han influido en el comportamiento ciclico

que caracteriza a la evolucion de la produccion capitalista.

Derivado de la investigacion realizada para el periodo de 1970 al ano 2003, se
observa que una de las variables presente en la evolucion ciclica de la economia
mexicana que es determinante en la formacion bruta de capital (inversion productiva).l
se ve afectada de manera directa por las expectativas que los inversionistas tienen sobre
la futura evolucion de la eficiencia marginal del capital, la que es influida
principalmente por la tasa de interés libre de riesgo que exista en el mercado financiero

de nuestro pais.

De esta manera podemos clasificar la evolucion de la economia durante los ultimos

33 afios en tres periodos:

» El primero que corresponde al periodo de 1970 a 1981 y que nos muestra el
agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones basado en la proteccion
del mercado y en la participacion del Estado en la economia, lo que ocasiond
fuertes presiones sobre el déficit financiero del sector publico, en virtud de que
el crecimiento de la economia se vio apoyado en un importante incremento del
endeudamiento externo del sector publico. En este periodo se observa una
elevada participacion de la inversion productiva de origen estatal, que se
produce ante la baja respuesta de la inversion privada para incrementar el
empleo y la produccién, dadas las altas tasas de interés reales que se registran en
el mercado financiero y en donde la banca comercial aprovechd estas

condiciones para verse favorecida por el proceso de intermediacion de los
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recursos externos provenientes del endeudamiento externo del gobierno, hasta
que el primero de septiembre de 1982, es decretada la nacionalizacion de la

banca comercial en nuestro pais.

El segundo periodo lo ubicamos de los afios de 1982 a 1987, en que el Estado
inicia los primeros esfuerzos para salir de la recesion econdmica iniciada desde
1983 y da paso al llamado proceso de transicion economica basado en el
esquema monetarista de manera gradual y concluye con la devaluacion del peso
en 1987, como resultado del crack bursatil de octubre de 1987, que da lugar al
abandono total del modelo de sustitucion de importaciones v marca el inicio en
diciembre de 1988 de la aplicacion del modelo neoliberal de manera clara,
basado en los lineamientos expuestos en el Consenso de Washington. retomados
por el nuevo gobierno para la estabilizacion economica. Durante este periodo
observamos que la eficiencia marginal del capital cae de manera importante,
ante el proceso creciente de elevacion de la tasa de interés libre de riesgo (Cetes
28 dias), producida por la alta inflacion y la inestabilidad del tipo de cambio, lo
que hace que la llamada banca paralela se vea beneficiada de las inversiones
especulativas que realiza en la Bolsa de Valores de México, hasta que se

produce el crack bursatil de octubre de 1987,

Finalmente, la tercera etapa se refiere al periodo de diciembre de 1988 al 2003,
en donde observamos un proceso de desregulacion y apertura de la actividad
econdomica, con lo cual se da paso al cambio del modelo econdémico. basado
actualmente en lo que se conoce como el modelo neoliberal de crecimiento
(criticado fuertemente por varios analistas que suponen que no es lo mejor y que
solo se deberian realizar adecuaciones a las medidas de politica econémica
derivadas del pensamiento keynesiano, lo cual ha dado lugar al llamado
pensamiento poskeynesiano que privilegia los mecanismos de financiamiento de
la inversion y no la existencia del ahorro) con fundamento en el esquema
monetarista que establece que el Estado debe de reducir su déficit fiscal y por
tanto ser el mercado el que determine la asignacion de los recursos en la

economia. De esta forma, al inicio de 1989 el esquema da resultado al reducirse
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de manera importante la inflacion para llegar en 1994 a un nivel de solo 7.1%.
lograndose la estabilidad del tipo de cambio y un rapido crecimiento de la
produccion, empleo y de la inversion privada y externa. Sin embargo. este

modelo de crecimiento no estuvo exento de las crisis econdémicas ciclicas.

Es claro que las expectativas y la incertidumbre que priva en la economia de
mercado es uno de los factores que explican en parte el comportamiento ciclico de la
economia mexicana. sobre todo si consideramos que actualmente el comportamiento del
mercado financiero esté teniendo una fuerte influencia sobre la evolucion del sector real
de la economia, razon por la cual se le ha dado en llamar la era del sector financiero
(concepto que es senalado por Jan Toporowsky v citado en libro de la Dra. Giron sobre
“Crisis Financieras™), en donde podemos observar que la globalizacion y la
desregulacion del sector financiero, han provocado fuertes flujos de capital
internacional que distorsionan el comportamiento de los mercados nacionales en donde

se insertan. generando desequilibrios que se traducen en crisis financieras y economicas.

En tal razon, el comportamiento de la eficiencia marginal del capital es mas
erratico, producto del mayor nivel de volatilidad que se presenta en las tasas de interés
nacionales e internacionales, que no sélo afectan el comportamiento de los flujos de

capital sino también elevan la incertidumbre de los inversionistas.

Asimismo, dadas las caracteristicas de apertura comercial y la mayor integracion
de nuestra economia con la norteamericana, se provoca que las fluctuaciones ciclicas
que ésta presenta se reproduzcan con mayor fuerza en nuestro pais, como sucedio en el
afio de 2001, en donde la desaceleracion de la economia norteamericana produjo un

efecto de caida en el PIB de 0.3% en términos reales en México.
Por tanto, puedo afirmar que en los proximos afios continuaremos observando el

comportamiento ciclico de nuestra economia, afectado por la volatilidad del mercado

financiero mundial el cual opera las 24 horas del dia.

141



En la actualidad los cambios en el ciclo econémico no responden a los cambios
en la productividad derivados del desarrollo tecnolégico como lo fueron al principio del
siglo XX, al parecer hoy (al inicio del siglo XXI), las expectativas sobre el
comportamiento del ciclo econémico estan mas determinadas por la evolucion del
mercado financiero, el cual impacta de manera directa las tasas de interés y en
consecuencia a los flujos de capital, que finalmente influyen sobre las decisiones de

inversion productiva y de la eficiencia marginal del capital.

La Dra. Correa plantea que el problema de la vulnerabilidad y concentracion del
sector bancario en los mercados emergentes, no solo tuvo su origen en el proceso de
desregulacion y globalizacion de su sector financiero. sino también en el proceso en que
se dieron las politicas liberacién del sector, como fueron primero, la privatizacion del
sector bancario de. la eliminacion del encaje legal o mecanismos de regulacion directa
por parte del Banco Central. y principalmente la liberacion de las tasas de interés tanto
pasivas como activas que dieron lugar al incremento del margen financiero de operacion

de la banca comercial en los mercados emergentes.

De esta forma, se puede derivar que los procesos que planteaban los neoliberales
del sector financiero, en el sentido de que con la liberacion de los mercados financieros
se mejoraria el papel de la banca comercial y se lograria una mayor competencia que
tendiera a reducir el costo del crédito en las economias emergentes. no se cumplieron,
por el contrario, esto derivod en un proceso de concentracion y trasnacionalizacion del
sector bancario con efectos negativos sobre su papel de intermediario de recursos v
promotor del financiamiento al crecimiento, en virtud de que su margen de operacion se

elevo por encima de los mercados financieros mas desarrollados.

Por consecuencia, la banca comercial debera en el corto plazo modificar sus
esquemas de fondeo a la inversidén productiva, mediante una mayor eficiencia que
conlleve a la reduccion de las tasas activas que cobra ésta vy promover su papel de
intermediaria de recursos a fin de reducir la incertidumbre que priva actualmente en los

mercados financieros emergentes.
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Por su parte derivado del analisis econométrico debemos destacar la conclusion
que se obtuvo en términos de que el sector extermo, (la inversion extranjera) es
mayormente fuerte y tienen un mayor efecto en el comportamiento ciclico del PIB. en
relacion a la inversion doméstica, ya que esta opera por la expectativa que se presenta
no solo en el mercado nacional, sino también, por la incidencia del comportamiento de
la Economia de Estados Unidos, tal como lo sefialaba ya hace mas 30 afos el profesor
Enrique Padilla Aragén en su andlisis sobre el comportamiento del Ciclo en la

Economia Mexicana.

Finalmente. como parte de dichas conclusiones podemos establecer que desde el
punto de vista cuantitativo, nuestro modelo demuestra que una condicion para que la
economia mantenga un crecimiento estable de largo plazo y se reduzca el
comportamiento ciclico de la economia mexicana, es necesario mantener la estabilidad
del tipo de cambio que permita la atraccion de inversion extranjera directa: que las tasas
de interés que existen en el mercado financiero sean inferiores a la eficiencia marginal
del capital y la tercera condicion es lograr un gasto publico de inversion del sector
publico, sin que esto signifique la elevacion del déficit financiero por encima del 1.0 al

2.0 por ciento.

Por tanto, la conclusion que sintetiza la evolucion del ciclo econdmico
observado en nuestro pais en la actualidad y que retoma como referencia el andlisis de
mas de 32 afios de estudio, es que dada la globalizacion de la economia mexicana, esta
requiere como una condicion fundamental para fortalecer el crecimiento de largo plazo
el mantener un tipo de cambio estable, que permita, la reduccion de las presiones de
precios v a la vez favorezca la estabilidad en las tasas de interés domésticas, y que no
sean los choques externos que impactan negativamente el mercado financiero, el que
determinan la baja en el crecimiento y por tanto su comportamiento ciclico, como

sucedio en diciembre de 1994 y en septiembre de 2001 en la economia mexicana.

Debemos de reconocer, que si bien la politica monetaria se basa en el

v en consecuencia en la aplicacion de una politica

P

comportamiento del mercado

monetaria restrictiva, para contener la inflacion, también es cierto que el mercado por si
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mismo no logra el equilibrio, por tanto es necesaria la participacion de la inversion
publica en la economia y algo sustancial el fortalecimiento del mercado interno para
aminorar los choques externos, tal y como lo hace nuestro principal socio comercial. la

economia Norteamericana.
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